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POVZETEK 
 
Glavni cilj naloge je ugotoviti, kakšni so možni načini finančnega prestrukturiranja velike 
gospodarske družbe potem, ko je bila nad njo že pravnomočno potrjena prisilna poravnava.  
Začetek raziskovanja predstavlja trenutek, ko je bila nad podjetjem prisilna poravnava 
pravnomočno potrjena. Zato je v nalogi najprej predstavljeno pravno stanje podjetja v tem 
trenutku in pravni učinki, ki jih pravnomočno potrjena prisilna poravnava prinaša.  
V nadaljevanju so teoretično predstavljeni sodni in izvensodni načini finančnega 
prestrukturiranja dolžnika in pogoji za njihovo uporabo. Na vsebino pogojev pomembno 
vpliva dejstvo, da je bilo podjetje že v postopku prisilne poravnave, kar običajno zaostruje 
pogoje za prestrukturiranje.  
Kljub temu da je bilo podjetje prestrukturirano, pa to ni zagotovilo, da ne bo potrebovalo 
ponovnega prestrukturiranja. Razlogi, zakaj bi se podjetje ponovno prestrukturiralo, so 
različni. Pogoji za prestrukturiranje pa so odvisni tudi od finančnega stanja podjetja. Možnosti 
za prestrukturiranje so zato predstavljene glede na različne finančne situacije, v katerih se 
lahko podjetje znajde po že opravljeni prisilni poravnavi. 
Na koncu je dodano poglavje, ki se ne ukvarja s tem, kakšni so možni načini prestrukturiranja, 
ampak ugotavlja, kakšen bi moral biti njegov rezultat. Tudi od pravne in finančne situacije 
podjetja po opravljenem prestrukturiranju je namreč odvisno, kolikšna je verjetnost, da bo 
podjetje ponovno prestrukturiranje potrebovalo. 
  
 
 
    
 
Ključne besede: prisilna poravnava, finančno prestrukturiranje, insolvenčni postopki, 
izvensodno finančno prestrukturiranje, dolg, ocena vzdržnosti dolga, reprogramiranje dolga  
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ABSTRACT - Limitations on changing the financial restructuring plan after a 
compulsory composition was confirmed 
 
The main objective of the master's thesis is to find out what are the possible ways in which a 
large company can be financially restructured after a compulsory composition has already 
been confirmed. 
The beginning of the research represents the moment when the compulsory composition has 
been confirmed and made final by the court. Therefore, the thesis first presents the legal status 
of a company at that moment and the legal effects of a compulsory composition. 
The thesis continues with the theoretical presentation of judicial and out-of-court ways of a 
financial restructuring of a debtor and conditions for their use. What the conditions are is 
significantly influenced by the fact that the company was already in compulsory composition 
proceedings, which usually tightens the conditions for restructuring. 
Although the company has been restructured, this does not guarantee that the company will 
not need to be restructured again. There are multiple reasons why the company would need to 
be restructured again. Conditions for restructuring also depend on the financial position of the 
company. Restructuring options are therefore presented in the light of the various financial 
situations where a company may find itself after the previous compulsory composition was 
already confirmed. 
Finally, there is an additional chapter which does not deal with what the possible ways of 
restructuring are rather what its outcome should be. The likelihood that the company will need 
restructuring also depends on the legal and financial situation of the company after the 
conformation of compulsory composition. 
 
 
 
Keywords: compulsory composition, financial restructuring, insolvency proceedings, out-of-
court financial restructuring, debt sustainability assessment, debt, debt reprogramming  
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1.  UVOD 
Poslovno okolje je pestro in nepredvidljivo. Podjetje, ki je še včeraj uspešno poslovalo, se 
lahko danes znajde v finančnih težavah. Na (ne)uspešnost poslovanja posamezne gospodarske 
družbe vpliva mnogo dejavnikov. Na nekatere gospodarska družba nima nikakršnega vpliva 
(npr. finančna kriza), drugi pa se v celoti odvisni od njenih ravnanj.  
Z gospodarskimi družbami, ki se znajdejo v težavah se ukvarja insolvenčna zakonodaja. Eden 
izmed pomembnih ciljev slednje je, da med finančnimi »bolniki« prepozna in pomaga takim, 
ki bi imeli ob primernem finančnem prestrukturiranju potencial, da bi ponovno uspešno 
delovali na trgu.  
Osrednji zakonsko urejen postopek finančnega prestrukturiranja podjetij, ki se znajdejo v 
finančnih težavah, je postopek prisilne poravnave1. Postopek PP se vodi nad  dolžnikom, ki je 
v stanju insolventnosti. Sodišče potrdi načrt finančnega prestrukturiranja2, dogovorjen v 
postopku PP, če predvideva, da bo izvedba dogovorjenega NFP omogočila tako finančno 
prestrukturiranje dolžnika, da bo postal kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben. Smisel 
je, da se opravi prestrukturiranje na način, ki ne bo obetal ponovne potrebe po 
prestrukturiranju.  
Seveda gre le za predvidevanje, ki temelji na večji ali manjši stopnji verjetnosti, da bo 
podjetje, potem ko bo v celoti izvedlo NFP, spet postalo kapitalsko ustrezno. Vprašanje pa je, 
ali je tako prelaganje uspešnosti prestrukturiranja v prihodnost vedno sprejemljivo in ali 
obstajajo situacije, v katerih bi bilo treba narediti dodaten napor, da bi se faktorji negotovosti 
zmanjšali. O tem se bom spraševal v dodatnem poglavju, kjer bom predstavil argumente zakaj 
za določena podjetja običajni sodni postopki finančnega prestrukturiranja ne zadoščajo in 
predlagal drugačno ureditev.  
Glavni poudarek naloge pa bo na raziskovanju situacije, ko bi podjetje, ki je bilo sicer že 
prestrukturirano znotraj PP, potrebovalo ponovno finančno prestrukturiranje.  
Zato bom v nalogi preveril naslednje hipoteze: 
1. Dejstvo, da je bila nad podjetjem pravnomočno potrjena PP ne predstavlja 
dodatnih omejitev za možnost ponovnega prestrukturiranja. 
                                               
1 V nadaljevanju »PP« 
2 V nadaljevanju »NFP« 
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2. Različne finančne situacije, v katerih se znajde podjetje po potrjeni PP na 
možnost finančnega prestrukturiranja ne vplivajo. 
3. Zakon omejuje le sodne postopke finančnega prestrukturiranja, izvensodno 
prestrukturiranje pa prepušča pogodbenemu urejanju strankam. 
 
Da bi lahko preveril pravilnost postavljenih hipotez, bom raziskal postopke in ukrepe, ki bi jih 
lahko uporabili, če bi želeli zaveze iz NFP-ja urediti na drugačen način. 
Izhodišče mojega raziskovanja je trenutek, ko je bila nad njo pravnomočno potrjena PP. Zato 
bom najprej opisal pravne učinke, ki jih ima potrjena PP na družbo. Sledil bo teoretični del, 
kjer bom raziskal, kateri načini finančnega prestrukturiranja so mogoči in opisal pogoje, pod 
katerimi se jih lahko uporabi.  
V nadaljevanju bom ugotovitve iz teoretičnega dela uporabil pri analiziranju vpliva različnih 
finančnih situacij, v katerih se znajde družba po potrjeni PP, na možnost izvedbe različnih 
postopkov.  
Na koncu bo sledil sklep, kjer bom predstavil glavne ugotovitve in potrdil ali ovrgel 
postavljene hipoteze. 
 
1.1. OKVIRI RAZISKOVANJA 
1.1.1. Prva predpostavka: obdobje po potrjeni prisilni poravnavi 
Gre za obdobje, ki nastopi s trenutkom, ko postane sklep o potrditvi PP pravnomočen. Ta 
trenutek ima mnogo procesnih in materialnih posledic. Nekatere izmed pomembnejših so 
določene v NFP-ju in med drugim na novo določajo višino in dospelost terjatev, imajo 
korporacijskopravne učinke in učinke na postopke izvršbe in zavarovanja. Vse to bo 
podrobneje opisano v poglavju 2 OPIS STANJA DRUŽBE V TRENUTKU 
PRAVNOMOČNO POTRJENE PRISILNE PORAVNAVE. 
Obdobje po pravnomočnosti sklepa o potrditvi PP je posebno tudi v smislu, da za družbe, nad 
katerimi je tekel postopek PP, zakon določa posebna pravila, ki sicer za ostale družbe ne 
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veljajo. Teh pravil ni malo. V nalogi jih bom opisal in kritično ocenil z vidika, kako vplivajo 
na možnost ponovnega prestrukturiranja.  
1.1.2. Druga predpostavka: subjekt prestrukturiranja je velika 
kapitalska družba 
Velikost družbe je okoliščina, ki zahteva različno zakonsko urejanje družb. Pri velikih 
družbah je v finančno prestrukturiranje vključeno veliko število deležnikov, instituti reševanja 
pa so zelo sofisticirani. Posledično so postopki dolgi, kompleksni in dragi. Sam bom svoje 
raziskovanje omejil na velike družbe, ki so kot take definirane v 55. členu ZGD-1.  
V 4. poglavju ZFPPIPP  so določena splošna pravila za postopek PP. Ta pravila veljajo za vse 
subjekte, nad katerimi je PP dovoljeno voditi. Poleg tega pa so v oddelku 4.8. določena 
posebna pravila, ki veljajo za PP nad majhno, srednjo ali veliko družbo. Ta pravila, glede na 
splošna pravila, veljajo kot lex specialis.3 Velja torej, da se splošna pravila uporabljajo, če iste 
materije ne urejajo specialna pravila. Slednja širijo nabor ukrepov, s katerimi se išče ustrezna 
rešitev. Z vsakim novim ukrepom pa se število možnih kombinacij množi. Hkrati pa to 
povzroči, da postane postopek prestrukturiranja zapleten in posledično tudi zelo drag. V tem 
je tudi smisel, da so iz uporabe posebnih pravil iz oddelka 4.8. ZFPPIPP izključena mikro 
podjetja.  
Specialna pravila omogočajo, da poleg dolžnika začetek postopka PP predlagajo tudi upniki 
oziroma lahko slednji naknadno vplivajo na vsebino NFP-ja. V literaturi in praksi se je za 
tako PP uveljavilo poimenovanje "upniška prisilna poravnava". Slednja daje upnikom 
možnost, da se bolj aktivno vključijo v postopek finančnega prestrukturiranja oziroma ga celo 
vodijo. Dodaja pa tudi institute, ki omogočajo dodatne oblike prestrukturiranja.  
1.1.3. Tretja predpostavka: bivši lastniki so izgubili celoten delež v 
družbi 
Ko družba postane insolventna in se zdi smiselno, da bi jo finančno prestrukturirali s PP, je 
med drugim potrebno dosledno uveljavljati splošna načela, ki veljajo za postopke zaradi 
insolventnosti in načela, ki veljajo za PP. Tako je tudi načelo absolutne prednosti. Pri 
podjetju, ki je insolventno in uspešnega prestrukturiranja brez zniževanja obveznost in 
                                               
3 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 511. 
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konverzije upniških terjatev v kapital dolžnika ne more biti, je treba paziti, da ne bi bili upniki 
oškodovani na račun lastnika. Pri tem se za izračun uporablja hipotetična vrednost podjetja v 
stečaju (likvidacijska vrednost), ki je osnova, na podlagi katere lahko ocenimo, za koliko bo 
treba znižati osnovni kapital. Če likvidacijska vrednost ne zadošča za poplačilo vseh 
obveznosti, potem delničarji v stečaju ne bi prejeli ničesar. V PP pa to pomeni, da se bo 
osnovi kapital znižal na nič in bodo s tem tudi razveljavljene vse delnice dotedanjih 
lastnikov.4  
Ker pa podjetje brez osnovnega kapitala ne sme poslovati, je treba, da se zagotovi novega. V 
okviru postopka PP bo temu najpogosteje služil mehanizem, s katerim upniki konvertirajo 
svoje terjatve v deleže v podjetju. To pomeni, da upniki postanejo hkrati tudi lastniki 
dolžnika.  
Raziskoval bom torej situacijo, v kateri so dotedanji lastniki izgubili vse upravljavske in 
premoženjske pravice. Novi lastniki pa so postali upniki dolžnika, ki so s konverzijo svojih 
terjatev v deleže podjetju zagotovili ustrezen osnovni kapital za nadaljevanje poslovanja.  
1.1.4. Četrta predpostavka: družba ima potencial za uspešno 
delovanje na trgu 
V svoji nalogi bom raziskoval načine, ki omogočajo finančno prestrukturiranje dolžnika. Da 
pa bi bili ti postopki smiselni, mora obstajati zadostna verjetnost, da bo dolžnik po 
prestrukturiranju lahko ponovno uspešno deloval na trgu in izpolnjeval svoje obveznosti. Če 
take verjetnosti ni, je namreč najbolj smiselno, da se nad dolžnikom čimprej začne stečajni 
postopek, saj bi se z nadaljnjim poslovanjem dolžnika višina poplačila upnikov samo še 
zmanjševala.   
  
                                               
4 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 439. 
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2.  OPIS STANJA DRUŽBE V TRENUTKU 
PRAVNOMOČNO POTRJENE PRISILNE 
PORAVNAVE 
Začetna točka mojega raziskovanja je trenutek, ko je sklep o potrditvi PP postal pravnomočen. 
Zato bom na tem mestu preskočil celoten predhodni in glavni postopek PP in se takoj 
osredotočil na pravno učinkovanje, ki ga pravnomočno potrjena PP prinaša.  
Možnih kombinacij pravnih učinkov, ki lahko nastanejo zaradi potrditve PP je mnogo in se 
razlikujejo med posameznimi primeri. Pri njihovi predstavitvi bom sledil sistematiki, ki jo 
uporablja Plavšak.5 Pravni učniki se delijo na pet skupin: 
1. Splošni (obligacijski) učinki  
Ti učinki se nanašajo na terjatve, ki so predmet PP. V 214. členu je določeno, da s 
pravnomočno potrjeno PP lahko preneha pravica zahtevati plačilo terjatve v celoti oziroma 
deloma. V celoti po 2. odstavku 214. člena prenehajo podrejene terjatve. Deloma pa prenehajo 
navadne terjatve. Glede navadnih terjatev se določi tudi rok, pred katerim se jih ne sme terjati, 
in obrestna mera. 
Pri malih, srednjih in velikih kapitalskih družbah je možno, da so glede na 3. odstavek 221.s 
člena predmet prisilnega prestrukturiranja le navadne finančne terjatve, kar pomeni, da v 
prejšnjem odstavku opisani učinki nastanejo le zanje.    
S potrjeno PP nastane pregledna situacija glede terjatev do družbe, saj so vse, na katere 
učinkuje PP, zbrane na posebnem seznamu terjatev. Poleg tega je za vsako terjatev na novo 
določeno, kdaj in v kakšni višini se jo lahko terja.  
2. Posebni (obligacijski in stvarnopravni) učinki, ki nastanejo za zavarovane in ločitvene 
pravice 
Pri malih, srednjih in velikih družbah je mogoče v dogovor o PP vključiti tudi 
prestrukturiranje zavarovanih terjatev.  Na splošno glede zavarovanih terjatev velja, da se ji ne 
more prisilno zmanjšati in sta možni le spremembi glede dospelosti in obrestnih mer. 
Pomembno pa je, da je v 2. odstavku 221.t člena določeno, da je možno zavarovano terjatev 
                                               
5 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 504. 
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razdeliti na navadno in novo zavarovano terjatev, če vrednost zavarovanja ne zadošča za 
poplačilo celotne zavarovane terjatve. Tako terjatev v nezavarovanem delu postane navadna 
terjatev, za katero veljajo pravila iz prejšnje točke. Stara zavarovana terjatev pa se spremeni v 
novo (utesnjeno) zavarovano terjatev. Možna je tudi situacija, ko se zavarovana terjatev v 
celoti spremeni v navadno terjatev. Do tega po 221.t členu pride takrat, ko je premoženje 
predmet več ločitvenih pravic in vrednost ne zadošča za poplačilo terjatev s poznejšim 
vrstnim redom.  
V 16. odstavku 221.t člena je uzakonjen poseben institut, pri kateri stare ločitvene pravice 
prenehajo, nadomesti pa jih skupna ločitvena pravica. V skupni ločitveni pravici so stari 
ločitveni upniki obravnavani kot skupnost po pravilih OZ-ja z določenimi dodatnimi pravili iz 
ZFPPIPP-a. 
3. Korporacijski učinki  
Glede na 1. odstavek 199. člena z dnem, ko je PP pravnomočno potrjena velja sledeče: 
• Prvič, da so vplačane nove delnice. Te so lahko vplačane kot denarni vložki, pogosteje 
pa kot konverzija upnikovih terjatev v delnice - delež v podjetju;  
• drugič, da se s prenosom terjatve prenesejo hkrati tudi obresti;  
• tretjič, da so stare delnice razveljavljene, če je bil dotedanji OK zmanjšan na nič.  
Te posledice so najpomembnejše, saj dejansko pomenijo spremembo lastnika družbe. 
Dotedanji lastniki so de facto razlastninjeni, novi lastniki pa postanejo dotedanji upniki 
družbe. Slednji lahko s trenutkom pravnomočnosti PP tudi začnejo uresničevati svoja 
korporacijska upravičenja.6 
4. Učinki na postopke izvršbe in zavarovanja 
Učinki zaključka PP na postopke izvršbe in zavarovanja se razlikujejo glede na to, kako se 
postopek PP zaključi. Ena izmed predpostavk, ki sem jih postavil kot okvir raziskovanja je, da 
je bila nad družbo PP pravnomočno potrjena. Zato bom razložil le učinke, ki izhajajo iz tega 
položaja.  
                                               
6 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 484. 
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Najprej je treba odgovoriti na vprašanje, ali je upnik v postopku izvršbe pridobil ločitveno 
pravico še pred začetkom postopka PP ali ne.7  
Če ločitvene pravice ni pridobil pred začetkom postopka PP, potem ima ta terjatev značilnost 
navadne terjatve in zanjo veljajo vsa pravila kot za ostale navadne terjatve. Tako mora 
izvršilno sodišče glede na 2. odstavek 215. člena v zvezi s 1. odstavkom 216. člena po uradni 
dolžnosti upoštevati nove pogoje določene s potrjeno PP. To pomeni, da mora upoštevati na 
novo določeno višino terjatve, nove obrestne mere in nov rok dospelosti.  
Če pa je upnik ločitveno pravico pridobil pred začetkom postopka PP sta možni dve sledeči 
situaciji: 
1. Če PP na zavarovane terjatve ne učinkuje potem izvršilno sodišče opravi oziroma nadaljuje 
postopek izvršbe brez sprememb.   
2. Možno pa je, da potrjena PP učinkuje tudi na zavarovane terjatve.  V tem primeru so možne 
dodatne tri situacije: 
• Prva je, da ločitvena pravica preneha po pravilu iz 4. odstavka 221.t člena. Tu se 
uporabljajo pravila, ki veljajo za terjatve, nad katerimi upnik v postopku izvršbe še ni 
pridobil ločitvene pravice. Veljajo torej enaka pravila kot za navadne terjatve (tudi 
glede zmanjšanja višine terjatve, obrestnih mer in dospelosti).   
• Druga je, da se s PP zavarovana terjatev ne utesni in ne preneha, vendar pa nanjo PP 
učinkuje glede dospelosti in/ali glede obrestnih mer. Tudi to mora izvršilno sodišče 
upoštevati in ne sme dovoliti izvršbe pred dogovorjenim rokom.  
• Tretja je, ko se terjatev po 2. odstavku 221. člena razdeli na novo navadno in novo 
zavarovano terjatev. Stara zavarovana terjatev se utesni in v tem utesnjenem delu 
postane navadna terjatev, za katero veljajo pravila glede navadnih terjatev. Glede nove 
zavarovane terjatve pa je potrebno upoštevati dogovor v potrjeni PP glede dospelosti 
in obrestnih mer.  
 
                                               
7 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 310. 
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V 3. odstavku 215. člena, je določana pomembna lastnost sklepa o potrditvi PP, ki mu daje 
moč izvršilnega naslova. S tem se olajšuje možnost upnikom, da pridejo do poplačila 
dogovorjenega v PP.8 
5. Učinki, ki nastanejo, če je bila v postopku prisilne poravnave izvedena sprememba 
osnovnega kapitala 
V 2. odstavku 214.a člena je določeno, da sopogodbenik dolžnika, v zvezi s katerim je bila 
potrjena PP, ne more uveljavljati klavzule o spremembi kontrolnega deleža, če je do tega 
prišlo kot posledica spremembe osnovnega kapitala.  
V 3. odstavku 215.a člena je določeno, da se za posojila, ki so jih dali upniki dolžniku, ki so 
pridobili delež v podjetju s konverzijo svojih terjatev, ne uporablja 498. člen ZGD-1. Ta člen 
določa, da se posojilo lastnika (v PP s konverzijo upniki lahko postanejo lastniki) šteje kot del 
premoženja družbe, če bi se podjetje kasneje znašlo v PP ali stečaju.  
  
                                               
8 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 499. 
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3.  NAČINI FINAČNEGA PRESTRUKTURIRAJA  
V prejšnjem poglavju sem opisal stanje družbe, ki velja v trenutku, ko je bila nad družbo 
potrjena PP. To pa je le izhodiščna, statična točka, ki se v dinamičnem svetu lahko zelo hitro 
spremeni. Potrjena PP namreč ni nobeno zagotovilo, da podjetje v prihodnje ne bi spet 
potrebovalo finančnega prestrukturiranja. O tem, kako se lahko družba finančno prestrukturira 
glede na različno finančno situacijo, v kateri se družba znajde po potrjeni PP, bom pisal v 4. 
poglavju. Ukrepe in postopke, ki jih lahko družba uporabi za svoje finančno prestrukturiranje, 
pa bom teoretično predstavil v tem poglavju. Poudarek bo na analizi pogojev in omejitev, ki 
uporabo ukrepov in postopkov prestrukturiranja otežujejo.  
3.1. SODNI POSTOPKI  
Gre za sodne postopke, ki omogočajo finančno prestrukturiranje in so urejeni v ZFPPIPP. 
Izraz sodni postopki sem uporabil, ker sem želel izpostaviti pomembno značilnost tega načina 
prestrukturiranja. Gre namreč za postopke, ki jih (za razliko od izvensodnega 
prestrukturiranja) v večji ali manjši meri vodi, nadzoruje in na koncu potrjuje sodišče.  
3.1.1. Preventivno prestrukturiranje 
Postopek preventivnega prestrukturiranja se po 1. odstavku 44.c člena vodi z namenom, da se 
dolžniku, za katerega je verjetno, da bo v obdobju enega leta postal insolventen, omogoči, da 
na podlagi sporazuma o finančnem prestrukturiranju izvede ustrezne ukrepe prestrukturiranja 
svojih finančnih obveznosti in druge ukrepe finančnega prestrukturiranja, potrebne, da 
odpravi vzroke, zaradi katerih bi lahko postal insolventen. 
Zakonodajalec je s preventivnim prestrukturiranjem želel uzakoniti postopek, ki bi bil 
enostaven in učinkovit. V tem postopku je vloga sodišča dokaj omejena, stroški postopka so 
majhni in postopek je relativno hiter. Taka poenostavitev postopka pa hkrati pomeni, da 
sodišče ne more varovati interesa upnikov, tako temeljito kot v PP. Zaradi tega v postopku 
preventivnega prestrukturiranja lahko sodelujejo le finančni upniki, ki so običajno pravno 
dobro podkovani.9 
  
                                               
9 Jadek Srečo: Novosti stečajne zakonodaje, v: Odvetnik, 2014, št. 2, str. 35. 
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3.1.1.1. PREDPOSTAVKE ZA ZAČETEK IN VODENJE POSTOPOKA 
PREVENTIVNEGA PRESTRUKTURIRANJA 
Postopek preventivnega prestrukturiranja se glede na 1. odstavek 44.b člena lahko vodi nad 
kapitalsko družbo, ki se po ZGD-1 uvršča med majhne, srednje ali velike družbe. Ne sme pa 
se ga voditi nad nekaterimi finančnimi institucijami. Po 44.f členu lahko predlaga začetek 
postopka le dolžnik. Glede na 2. odstavek 44.h člena pa se morajo z začetkom strinjati vsaj 
upniki, ki imajo skupno 30-odstotkov finančnih terjatev do dolžnika. 
Postopek preventivnega prestrukturiranja se lahko vodi nad podjetjem, ki je v položaju 
grozeče insolventnosti. Po 2. odstavku 44.d člena je to situacija, ko dolžnik še ni insolventen, 
vendar je verjetno, da bo v obdobju enega leta postal insolventen. Grozeča insolventnost se 
domneva, če se z začetkom postopka preventivnega prestrukturiranja strinjajo upniki s skupno 
vsaj 30-odstotkov finančnih terjatev. Hkrati pa velja ta domneva za izpodbito, če upniki s 
skupno 30-odstotkov finančnih terjatev zahtevajo ustavitev postopka.  
Procesne ovire za vodenje postopka preventivnega prestrukturiranja določa 44.g člen. V 2. in 
4. točki 1. odstavka tega člena je določeno, da se postopka preventivnega prestrukturiranja ne 
more voditi, če je nad družbo že v teku postopek zaradi insolventnosti (stečaj ali pa prisilna 
poravnava). V 1. in 3. točki 1. odstavka istega člena pa sta določeni dve časovni omejitvi. 
Glede na 1.točko postopka ni dovoljeno voditi, če je bil začet pred potekom dveh let od 
dneva, ko je bil nad dolžnikom končan prejšnji postopek preventivnega prestrukturiranja. 
Glede na 3. točko pa postopek prav tako dve leti ni dovoljen, če je vložen pred potekom dveh 
let odkar je dolžnik izpolnil vse obveznosti iz prejšnje pravnomočno potrjene PP.  
V 2. odstavku 44.g člena pa je opredeljena izjema od pravil, določenih v 1. in 3. točki 1. 
odstavka 44.g člena. Pogoj je, da se z začetkom postopka strinjajo upniki s skupno vsaj 75-
odstotkov finančnih terjatev. To je potrdilo tudi Višje sodišče v Ljubljani. Zapisalo je, da 
vprašanje, ali je dolžnik izpolnil obveznosti iz prejšnje PP, ni več relevantno, potem ko se z 
začetkom postopka preventivnega prestrukturiranja strinja vsaj 75-odstotkov upnikov.10 
Poleg procesnih predpostavk za vodenje postopka preventivnega prestrukturiranja zakon 
določa še materialno predpostavko. Ta v 1. odstavku 44.d člena določa, da se postopek 
preventivnega prestrukturiranja začne, če dolžnik še ni postal insolventen in je verjetno, da bo 
v obdobju enega leta postal insolventen. Sodišče pri odločanju o začetku postopka 
                                               
10 Sklep Višjega sodišča v Ljubljani, opr. št. Cst 231/2018, z dne 16. 5. 2018. 
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preventivnega prestrukturiranja preverja, če je vlagatelj to okoliščino tudi opisal. Vendar pa se 
obstoj teh okoliščin domneva, če je po 1. odstavku 44.d člena predlogu za preventivno 
prestrukturiranje predloženo soglasje upnikov s skupno vsaj 30-odstotkov finančnih terjatev. 
Plavšak meni, da tu sodišče vsebinsko preveri le, če gre res za skupno 30-odstotkov vseh 
finančnih terjatev in se v preverjanje stanja grozeče insolventnosti ne spušča vsebinsko.11 
3.1.2. Prisilna poravnava 
Postopek PP Finančna uprava Republike Slovenije povzame kot: "Prisilna poravnava je 
postopek, ki se vodi zoper insolventnega dolžnika z namenom, da se mu omogoči finančno 
prestrukturiranje. Za prisilno poravnavo se dolžnik odloči, kadar ocenjuje, da lahko z NFP-
jem in uspešno izpeljano prisilno poravnavo izboljša svoje ekonomsko-finančno stanje in 
omogoči uspešno nadaljevanje poslovanja."12 
Seveda pa se dolžnik ne more kar tako odločiti za PP. Postopek PP namreč urejajo stroga 
pravila in načela, ki se jih morajo držati vsi udeleženci postopka. Najprej za PP veljajo 
splošna načela, ki veljajo za postopke zaradi insolventnosti: 
• Načelo enakega obravnavanja upnikov,  
• načelo zagotavljanja najboljših pogojev za plačilo upnikov in 
• načelo hitrosti postopka. 
Poleg tega pa za PP veljata še dve dodatni načeli: 
• Načelo absolutne prednosti in 
• načelo razkritja finančnega položaja in poslovanja dolžnika. 
Posebno pomembno je načelo absolutne prednosti, ki določa prednostni vrstni red poplačila 
upnikov. Upniki se glede na vrsto terjatve razvrstijo v različne razrede, ki imajo različno 
prednost poplačila. Načelo narekuje, da dokler niso v celoti poplačani vsi upniki iz višjega 
razreda, naslednji razred ne dobi nič. To pomeni, da so lastniki za plačilo na vrsti kot zadnji, 
potem ko so v celoti poplačani vsi upniki.13  
                                               
11 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 228. 
12 Finančna uprava Republike Slovenije: Insolvenčni postopki in drugi načini prenehanja pravne osebe,  
dostopno na: 
http://www.fu.gov.si/placevanje_in_izvrsba/podrocja/insolvencni_postopki_in_drugi_nacini_prenehanja_pravne_osebe/  
13 Jadek Srečo: Novosti stečajne zakonodaje, v: Odvetnik, 2014, št. 2, str. 38. 
18 
 
3.1.2.1. PROCESNE PREDPOSTAVKE 
Z vložitvijo predloga za začetek PP se začne predhodni postopek PP, v katerem sodišče 
presoja ali obstajajo vse predpostavke iz 2. odstavka 153. člena. Če sodišče presodi, da vse te 
predpostavke obstajajo, izda sklep, s katerim se začne postopek PP. Sistematika razvrstitve 
predpostavk za začetek postopka PP sledi sistematiki, ki jo uporablja Plavšak.14 
Procesne predpostavke v ožjem pomenu 
1. Pasivna procesna legitimacija 
V 135. členu je določeno, da je postopek PP  dovoljeno voditi nad gospodarsko družbo, 
zadrugo ali podjetnikom. Glede tega zakon dopušča, da specialnejši zakon to uredi drugače. 
Tako na primer ni dovoljeno voditi PP nad finančnimi institucijami.  
2.  Aktivna procesna legitimacija 
Upravičeni predlagatelji postopka so glede na 139. člen dolžnik in osebno odgovorni 
družbenik. Posebno pravilo za male srednje in velike družbe v 221.j pa določa, da lahko 
začetek postopka predlagajo tudi upniki, ki so imetniki več kot 20-odstotkov finančnih 
terjatev do dolžnika.  
3. Procesne ovire 
Procesne ovire so namenjene preprečevanju zlorab postopka PP. Z njimi se preprečuje, da bi 
se začenjali postopki PP z namenom oviranja začetka stečajnega postopka, ki bi ga želeli 
sprožiti upniki.  
Glede na 140. člen v zvezi s 149. in 179.  členom predlog za PP ni dovoljen: 
• Pred potekom treh let od dneva, ko je dolžnik izpolnil vse obveznosti iz prejšnje 
potrjene PP;15 
• preden potečeta dve leti od takrat, ko je sodišče izdalo sklep o ustavitvi postopka 
zaradi umika predloga PP;16 
• pred potekom dveh let odkar je sodišče s sklepom ugodilo ugovoru iz 1. točke 1. 
odstavka 172. člena, da dolžnik ni insolventen, in zavrnilo dolžnikov predlog za PP;17 
                                               
14 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 330-332 in 386-387. 
15 Glede na 1. točko 1. odstavka 140. člena 
16 Glede na 5. odstavek 149. člena 
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• če se je nad dolžnikom že začel stečajni postopek.18 
Za male, srednje in velike družbe pa obstaja v 3. odstavku 221.h člena izjema. Za razliko od 
pogoja iz 1. točke 1. odstavka 140. člena tu ni pomembno, koliko časa je poteklo od prejšnje 
potrjene PP, da bi bila dovoljena nova PP, če so bile izpolnjene vse obveznosti iz prejšnje PP.  
V zakonu obstaja še poseben institut ponovne PP. Možnost ponovnega prestrukturiranja je s 
tem institutom poenostavljena, a hkrati omejena le na terjatve, ki so bile že predmet prejšnje 
PP. Institut ponovne PP, ki je urejena v 1. odstavku 221.v člena je dovoljena, če: 
1. sta od pravnomočnosti sklepa o potrditvi prejšnje PP pretekli 2 leti in 
2. z začetkom ponovne PP soglašajo upniki, ko so skupaj imetniki terjatev, katerih vsota 
dosega 50-odstotkov vsote terjatev, za katere učinkuje prejšnja pravnomočno potrjena 
PP.  
Procesna predpostavka v širšem pomenu: 
Predlagatelj postopka mora založiti predujem.19 
Materialnopravne predpostavke v ožjem pomenu so:  
1. ZFPPIPP v tretjem poglavju določa skupna pravila v postopkih zaradi insolventnosti, 
med katere spada tudi PP. Zato tudi zanjo velja splošni pogoj, ki je določen v 50. 
členu. To je insolventnost dolžnika.  
2. Dva dodatna materialna pogoja izhajata iz namena PP in sta ključna razlikovalna 
faktorja med PP in stečajem. Prestrukturiranje dolžnika v PP mora z zadostno - 50-
odstotno verjetnostjo obetati: 
• Prvič, da bo podjetje po prestrukturiranju lahko še vedno uspešno delovalo na 
trgu. 
• Drugič, da bodo upniki s postopkom PP na boljšem kot v stečaju.  
 
Slednje presoja sodišče na podlagi poročila pooblaščenega ocenjevalca vrednosti podjetij. Če 
je predlagatelj dolžnik mora sodišču predložiti pritrdilno mnenje pooblaščenega ocenjevalca. 
                                                                                                                                                   
17 Glede na 2. odstavek 179. člena 
18 Glede na 2. odstavek 140. člena 
19 Glej 5.odstavek 148. člena v zvezi s 5. odstavkom 141. člena 
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Pooblaščeni ocenjevalec pa na podlagi 2. točke 4. odstavka 146. člena izda pritrdilno mnenje 
le, če oceni: 
a.) da bo na podlagi finančnega prestrukturiranja dolžnik postal kratkoročno in 
dolgoročno plačilno sposoben in 
b.)  da bodo upnikom zagotovljeni ugodnejši plačilni pogoji njihovih terjatev, kot če bi 
šel dolžnik v stečaj.  
Kadar so predlagatelji postopka upniki, morajo tudi oni predložiti pritrdilno mnenje 
pooblaščenega ocenjevalca. Ker pa za razliko od dolžnika ne razpolagajo z zadostnimi 
podatki že ob sami vložitvi predloga za začetek postopka PP, morajo poročilo pooblaščenega 
ocenjevalca priložiti ob naknadnem predlogu PP. 
Širše materialne predpostavke 
Predlog za začetek postopka PP mora biti popoln, kar velja za širšo materialno predpostavko. 
Zakon namreč v 1. odstavku 147. člena določa, da sodišče zavrže predlog za začetek 
postopka, če predlagatelj postopka predloži nepopoln predlog in tega po pozivu sodišča tudi 
ne popravi. 
Plavšak govori tudi o tem, da nepopoln predlog pomeni tako nepopoln kot nepravilen predlog. 
Da je predlog nepravilen pomeni, da je vsebinsko neusklajen s kogentnimi pravili. 
Nepopolnost predloga pa pomeni, da v predlogu manjkajo določeni podatki oz. dokumenti.20 
Predlog mora vsebovati podatke o dolžniku, poročilo o finančnem položaju in poslovanju 
dolžnika, revizorjevo poročilo z mnenjem brez pridržkov, NFP, poročilo pooblaščenega 
ocenjevalca in dokaz o plačilu predujma.21 
3.1.3. Stečajni postopek 
Stečajni postopek je eden izmed postopkov zaradi insolventnosti, ki jih ureja ZFPPIPP. 
Vendar ga ne bom obravnaval natančno, saj je moja naloga usmerjena na postopke in ukrepe 
finančnega prestrukturiranja podjetij. V stečaju pa podjetje običajno s svojim poslovanjem 
preneha.  
                                               
20 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 389. 
21 To je določeno v 1. odstavku in 2. odstavku 141. člena 
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Stečajni postopek se vodi zaradi varovanja interesov upnikov. V postopku se celotno 
premoženje dolžnika unovči, s tem pa se poskuša v čim večji meri poplačati terjatve 
upnikov.22 
Stečaj omenjam predvsem zato, ker iz njega izvirajo nekateri mehanizmi, ki so pomembni 
tudi za postopke finančnega prestrukturiranja. Z njim se v začetni fazi primerjajo vsi postopki 
finančnega prestrukturiranja. Odločitev, ali naj se prestrukturiranje sploh začne, vedno temelji 
na primerjavi med uspešnostjo poplačila upnikov v hipotetičnem stečaju in predvidevano 
uspešnostjo poplačila upnikov po prestrukturiranju.  
Omeniti velja še dve izjemi, kjer kljub stečaju poslovanje podjetja ne preneha: 
Po 317. členu lahko sodišče dovoli, da v stečajnem postopku dolžnik nadaljuje s poslovanjem 
pod pogojem, da bi to lahko pripeljalo do ugodnejših pogojev za prodajo premoženja 
stečajnega dolžnika.  
Po 343. členu se lahko v stečaju proda premoženje, ki je poslovna celota. Pravno je tako 
dolžnik nehal poslovati, vendar pa njegov podjem deluje naprej pod okriljem novega kupca.  
 
3.2. IZVENSODNI NAČINI FINANČNEGA 
PRESTRUKTURIRANJA 
Pojem 'izvensodno finančno prestrukturiranje' vključuje vse ukrepe, ki na kakršenkoli način 
spreminjajo strukturo obveznosti dolžnika, ne da bi za to potrebovali sodelovanje sodišča. Te 
ukrepe lahko izvede dolžnik sam, lahko pa zahtevajo sodelovanje upnikov ali celo tretjih 
oseb. Več deležnikov v postopku prestrukturiranja praviloma pomeni, da postane 
prestrukturiranje kompleksnejše, kar vpliva na dolžino, pravno zahtevnost in ceno postopka. 
Več kot je različnih sodelujočih strani, več je potrebnega usklajevanja in varovanja različnih 
interesov.  
V nadaljevanju bom predstavil finančne ukrepe, ki jih je mogoče uporabiti kot instrumente 
zunajsodnega prestrukturiranja. Ukrepi bodo predstavljeni posamezno, kar pa ne pomeni, da 
se med seboj izključujejo in da se jih ne da uporabiti hkrati..   
                                               
22 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 569. 
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3.2.1. Ukrepi, ki jih izvede poslovodstvo samo 
Določene ukrepe finančnega prestrukturiranja družbe lahko ali celo mora izvesti poslovodstvo 
samo. To pomeni, da pri teh ukrepih prestrukturiranja ni potrebno sodelovanje upnikov 
oziroma lastnikov družbe.  
Primeri takih ukrepov so navedeni tudi v 2. točki 3. odstavka 35. člena, ki se sicer nanaša na 
obveznosti poslovodstva, ko je družba postala insolventna. Seveda pa se lahko poslovodstvo 
za takšne ukrepe odloči kadarkoli, glede na svojo poslovno presojo. Primeri so: 
• Vpoklic nevplačanih vložkov v osnovni kapital; 
• izvedba povečanja osnovnega kapitala z novimi vložki na podlagi odobrenega kapitala 
(več o tem v razdelku Odobreni kapital  znotraj poglavja 3.2.2.1 Lastniško 
financiranje); 
• prodaja poslovno nepotrebnega premoženja. 
Splošno velja pravilo, da v razmerju do tretjih lahko poslovodja kot zakoniti zastopnik 
opravlja vsa pravna dejanja, ki spadajo v pravno sposobnost družbe.23 Vendar pa to ne 
pomeni, da je poslovodja vsa pravna dejanja tudi upravičen izvajati. To je po eni strani 
odvisno od ureditve razmerij v posamezni družbi. Primer omejevanja upravičenj poslovodstva 
na ravni posameznega podjetja so določbe statuta, ki od poslovodstva zahtevajo, da mora za 
izvedbo določenega posla pridobiti soglasje skupščine ali nadzornega sveta. Po drugi strani pa 
ravnanja poslovodstva omejujejo tudi zakonsko določena pravila. Slednja lahko pomembno 
vplivajo tudi na možnost finančnega prestrukturiranja. Podrobno bodo opisana v poglavju 3.3 
OBVEZNOSTI POSLOVODSTVA. 
3.2.2. Dodatni viri financiranja 
Obstaja mnogo načinov, kako financirati podjetje. Ob upoštevanju predpostavke, da se v 
nalogi ukvarjam s prestrukturiranem podjetja, nad katerim je bila ravno potrjena PP, pa se 
število realno dostopnih finančnih virov močno zmanjša. Finančno stanje podjetja je 
enostavno preslabo.  
V tem poglavju bom zaradi celostnega prikaza omenil cel spekter možnih načinov 
financiranja, podrobneje pa jih ne bom opisoval, saj je verjetnost njihove uporabe v realnosti 
                                               
23 32. člen ZGD-1 
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izjemno nizka. Viri financiranja bodo predstavljeni po kriteriju delitve na lastniško in 
dolžniško financiranje.   
3.2.2.1. Lastniško financiranje 
Za vire lastniškega financiranja se štejejo lastna sredstva lastnikov družbe, ki jih vložijo v 
podjetje v obliki delnic oziroma deležev.   
Sredstva, ki jih pridobi podjetje z vložki v lastniški kapital, so za podjetje pomembna, saj 
dejansko ne predstavljajo obveznosti podjetja. Večji kot je lastniški kapital, višja je varnost 
upnikov, kar zvišuje kreditno sposobnost podjetja. Kdor vlaga v lastniški kapital si želi 
obogatiti svoje premoženje s povečevanjem vrednosti delnic ali izplačilom dividend. Ker gre 
za tvegani kapital so tudi zahtevani donosi visoki.24 
Družba lahko lastni kapital pridobi od znotraj, da na primer zadrži dobiček. Ta možnost je 
nezdružljiva s prvo predpostavko, da je bila nad podjetjem ravno potrjena PP. Možno pa je, da 
družba pridobi lastni kapital od zunaj, z dodatnimi vplačili že obstoječih lastnikov ali z 
investicijami tretjih v podjetje.  
Zagotavljanje dodatnega lastniškega kapitala podjetju se imenuje dokapitalizacija. Tehnično 
se jo izvede s postopkom povečanja osnovnega kapitala. Spreminjanje oziroma povečanje 
osnovnega kapitala je za družbo zelo pomembno, saj lahko vpliva na lastniško strukturo 
podjetja. V lastniško strukturo lahko namreč vstopi novi lastnik, lahko pa se spremenijo 
proporcionalna razmerja med obstoječimi delničarji. Dokapitalizacija je včasih tudi edini 
način, da podjetje preživi. Zaradi pomembnosti osnovnega kapitala, zakon postopke v zvezi z 
njim določa zelo natančno.25 
V nalogi se osredotočam na raziskovanje situacij, v katerih podjetje potrebuje dodatna 
sredstva. Slednja so potrebna v primeru, da podjetje zaide v finančne težave ali ko želi 
izkoristiti dobro poslovno priložnost. V nadaljevanju se bom zato posvetil analizi postopkov 
povečanja osnovnega kapitala.  
Možni načini povečanje osnovnega kapitala so:  
• Redno povečanje osnovnega kapitala oziroma povečanje z vložki 
• Pogojno povečanje osnovnega kapitala 
                                               
24 Dolenc Primož in Stubelj Igor: Poslovne finance s praktičnimi primeri, str. 41. 
25 Kocbek M., Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 1.  izdaja, 3. knjiga 471. do 709. člen, 2006-
2007, str. 557. 
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• Odobreni kapital 
• Povečanje osnovnega kapitala iz sredstev družbe 
 
Redno povečanje osnovnega kapitala oziroma povečanje z vložki 
O povečanju osnovnega kapitala praviloma odloča 75-odstotkov pri sklepanju zastopanega 
osnovnega kapitala, če ni s statutom določeno drugače.26  
ZGD-1 določa roke za izvedbo potrebnih dejanj za povečanje osnovnega kapitala. V primeru, 
da je podjetje postalo insolventno, pa so zaradi potrebe po hitrosti reševanja situacije v 
ZFPPIPP določeni krajši roki. Tako je rok za sklic skupščine iz 30 dni27 skrajšan na 15 dni28. 
Rok za uresničitev prednostne pravice delničarjev je skrajšan iz 15  dni29 na 8 dni30. Rok za 
vpis delnic pa ne sme biti daljši od 15 dni.31 
Pomembno je, da se lahko izda nove delnice na način javne prodaje ali pa se izvede izdaja 
delnic znotraj kroga obstoječih delničarjev. V prvem primeru bi to pomenilo, da v lastniško 
strukturo vstopajo novi delničarji, zaradi katerih se bo spremenila lastniška struktura v 
podjetju. V drugem pa se lahko zgodi, da se spremenijo proporcionalna lastniška razmerja 
med že obstoječimi lastniki.  
Že obstoječim delničarjem zakon zagotavlja prednostno pravico do vpisa novih delnic, ki jo 
lahko izkoristijo v sorazmerju s svojimi deleži v osnovnem kapitalu. Rok za uveljavitev  
prednostne pravice je 14 dni.32 To pravico je izjemoma mogoče izključiti.  
Pogojno povečanje kapitala 
Več o tem v poglavju 3.2.2.2 Med lastniškim in dolžniškim financiranjem. 
Odobreni kapital  
S sklepom skupščine se poslovodstvu lahko podeli časovno omejeno pooblastilo, da lahko 
samo, z izdajo novih delnic, poveča osnovni kapital do določenega zneska. Pooblastilo se 
lahko podeli za največ pet let. Poleg tega je znesek omejen, saj ne sme presegati polovice 
                                               
26 Glede na 1. odstavek 333. člena ZGD-1 
27 Glede na 1. odstavek 297. člena ZGD-1 
28 Glede na 2. odstavek 36. člena ZFPPIPP 
29 Glede na 1. odstavek 337. člena ZGD-1 
30 Glede na 4. odstavek 37. člena ZFPPIPP 
31 Glede na 5. odstavek 37. člena ZFPPIPP 
32 Glede na 1. odstavek 337. člena ZGD-1 
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osnovnega kapitala, ki obstaja v času, ko je pooblastilo dano. Za izdajo novih delnic se 
smiselno uporabljajo določbe za redno povečanje osnovnega kapitala.  
Če ima poslovodstvo zgoraj opisano pooblastilo, lahko tak ukrep finančnega prestrukturiranja 
uvrstimo med ukrepe, ki jih lahko sprejme poslovodstvo samo.  
Povečanje osnovnega kapitala iz sredstev družbe 
Gre za institut, s katerim si lahko družba sama s prerazporeditvijo sredstev poveča osnovni 
kapital. V kontekstu moje naloge ta institut ni relevanten.  
Kombiniranje različnih oblik povečanja in zmanjšanja osnovnega kapitala  
Zakon različnih kombinacij spreminjanja osnovnega kapitala nikjer izrecno ne omenja, kar pa 
ne pomeni, da različne kombinacije niso dopustne. V praksi je tako kombiniranje včasih celo 
nujno.33  
Zakonsko je določeno, da je mogoče pridobiti novo premoženje z izdajo delnic šele po tem, 
ko podjetje pokrije nepokrite izgube. Nepokrite izgube pa se lahko odpravi s postopkom 
poenostavljenega zmanjšanja osnovnega kapitala. Tako je nujno, da se število starih delnic 
zmanjša na realno osnovo. Na ta način pridemo do ekonomsko uravnoteženega položaja med 
starimi in novimi delnicami.34 
3.2.2.2. Med lastniškim in dolžniškim financiranjem 
O mešanih obveznicah 
Ekonomsko so mešane obveznice atraktiven institut za tiste, ki se ne želijo izpostaviti 
lastniškemu tveganju, ki ga predstavlja nakup delnic. V primeru stečaja, se imetniki mešanih 
obveznic poplačajo namreč pred lastniki. Poleg tega pa zaradi svojih lastniških značilnosti, ki 
zagotavljajo bodočo možnost pretvorbe v delnice oziroma njihovega nakupa, dodajajo 
dinamičen in špekulativen element sicer klasičnim obveznicam. Gre torej za srednje tvegan 
                                               
33 Kocbek M., Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 1.  izdaja, 3. knjiga 471. do 709. člen, 2006-
2007, str. 573. 
34 Kocbek M., Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 1.  izdaja, 3. knjiga 471. do 709. člen, 2006-
2007, str. 574,  
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institut, ki slabo stoječemu podjetju pomaga privabiti kapital, dobro stoječemu podjetju pa 
omogoča, da pridobi svež kapital  po ugodnejši ceni.35 
Družba, ki izda zamenljive obveznice oz. obveznice z nakupno opcijo, se s tem tudi zaveže, 
da bo zagotovila, da bodo delnice za upravičence iz teh mehanizmov, dejansko tudi 
zagotovljene. To lahko zagotovi z vsemi zakonsko dopustnimi načini povečanja osnovnega 
kapitala. Najbolj primeren način je pogojno povečanje osnovnega kapitala.  
Zakonski pogoji za pogojno povečanje osnovnega kapitala 
V komentarju ZGD-1 je pogojno povečanje osnovnega kapitala opisano kot povečanje 
dolžniškega kapitala s pravnimi značilnostmi, ki omogočajo povečanje osnovnega 
(lastniškega) kapitala družbe.36 
Razlogi za pogojno povečanje osnovnega kapitala so taksativno našteti v 343. členu ZGD-1. 
Skupščina mora sprejeti sklep, ki zahteva 75-odstotno večino.37 V 2. odstavku 343. člena je 
višina pogojnega povečanja kapitala omejena na 50-odstotkov v trenutku sprejemanja sklepa 
obstoječega osnovnega kapitala. 
Zaradi varovanja obstoječih delničarjev velja tudi pri pogojnem povečanju osnovnega kapitala 
prednostna pravica. Vendar jo lahko obstoječi delničarji izkoristijo le v času, ko se izdajajo 
mešane  obveznice in ne kasneje. Zakonsko je torej možnost predkupne pravice pri pogojnem 
povečanju osnovnega kapitala izčrpana že v procesu izdaje obveznic. To pomeni, da obstoječi 
delničarji imetnikom mešanih obveznic kasneje ne morejo preprečiti zamenjave za delnice 
oziroma njihovega nakupa.38 
3.2.2.3. Dolžniško financiranje 
Z dolžniškim financiranjem si podjetje sredstva sposodi na trgu in tako dokaj hitro pride do 
svežih sredstev, ne da bi se pri tem posegalo v obstoječa lastniška razmerja. Pri tem se 
podjetje zaveže, da bo izposojeno na dogovorjen način vrnilo do določenega datuma in da bo 
poleg glavnice plačalo tudi pogodbeno določeno obrestno mero. Dodatna sredstva lahko 
podjetje usmeri bodisi v donosne investicije bodisi v premostitev slabega obdobja.  
                                               
35 Vončina: Zamenljive obveznice in obveznice z delniško nakupno opcijo ter pogojno povečanje osnovnega 
kapitala: doktorska disertacija, str. 35-36. 
36 Kocbek M., Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 1.  izdaja, 3. knjiga 471. do 709. člen, 2006-
2007, str. 558. 
37 Glede na 344. člen ZGD-1 
38 Glede na 4. odstavek 343. člena. 
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Različnih oblik dolžniškega financiranja je veliko. Večinoma gre za institute avtonomnega 
prava, kar pomeni, da se stranki sami dogovorita za vsebino pogodbe in jih ne veže veliko 
kogentnih pravil.  
V nadaljevanju bom predstavil dve najbolj pogosti obliki dolžniškega financiranja velikih 
podjetij – to sta financiranje s posojili (najpomembnejši so bančni krediti) in z izdajo 
obveznic.  
Posojilo 
Na splošno posojilno pogodbo ureja OZ, kjer je večina določb dispozitivne narave. 
Posojilodajalec, ki bo običajno banka ali druga gospodarska družba, bo s posojilojemalcem 
pogosto drugače in bolj natančno uredil razmerje med njima, kot ga ureja zakon.  
Tako široko pogodbeno avtonomijo pri sklepanju posojil pa vendarle omejujejo posebna 
pravila, ki veljajo v primeru insolventnosti družbe. Najpomembnejše tovrstne določbe se 
uporabljajo v zvezi z institutom kapitalskega posojila.  
Kapitalsko posojilo 
Na splošno ima dolžniško financiranje v gospodarstvu prednost pred lastniškim, saj je z 
vidika davčne zakonodaje to ugodnejše. Vseeno pa se morajo lastniki, ki zagotavljajo družbi 
sredstva s tem, da ji sami posojajo sredstva, zavedati tudi posebne ureditve v insolvenčni in 
korporacijski zakonodaji, ki ureja kapitalska posojila.  
V 1. odstavku 498. člena ZGD-1 je določeno, da družbenik, ki je v času, ko bi morali 
družbeniki kot dobri gospodarstveniki zagotoviti družbi lastni kapital, namesto tega družbi dal 
posojilo, ne more proti družbi uveljavljati zahtevka za vračilo posojila v stečajnem postopku 
ali v postopku PP. Taka posojila se v postopkih zaradi insolventnosti namreč štejejo za 
premoženje družbe. To pomeni, da v stečaju ali PP tak upnik ne bo mogel zahtevati vrnitve 
svoje terjatve po pravilih, ki veljajo za upnike, ampak po pravilih, ki veljajo za lastniški 
kapital. Njegov vrstni red poplačila bo prišel na vrsto šele po poplačilu vseh upnikov z 
navadnimi terjatvami. Smiselno enako velja za posojila, za katera je družbenik dal 
zavarovanje za vračilo posojila.3940 
                                               
39 Glej 2. odstavek 498. člena ZGD-1 
40 Sodin Rok: Kapitalsko posojilo: posojila družbenika danega družbi v insolvenčnih postopkih, v Denar: revija o 
davkih, 2011, št. 405, str. 29 in 30. 
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V enakem smislu nadaljuje tudi 499. člen ZGD-1, ki določa, da mora družbenik družbi 
nadomestiti znesek posojila, ki ga je družba iz primerov 498. člena ZGD-1 vrnila v zadnjem 
letu pred uvedbo stečaja ali PP. Na ta način se poskuša preprečiti, da bi družbeniki, ki imajo 
boljši vpogled v finančno stanje družbe, to izkoristili in poskrbeli, da bi prišli do poplačila še 
pred uvedbo postopka zaradi insolventnosti.  
Omenjena pravila o kapitalskih posojilih veljajo za družbenike v družbah z omejeno 
odgovornostjo in v določenih primerih tudi za delničarje v delniških družbah. V 4. odstavku 
227. člena ZGD-1 je določeno, da se 498. in 499. ZGD-1 uporablja tudi za delničarje, ki imajo 
v družbi več kot 25-odstotni delež delnic z glasovalno pravico. Zakon s tem zasleduje namen, 
da bi te določbe veljale le za tiste, ki imajo pomemben vpliv pri upravljanju gospodarske 
družbe in ohranja »privilegij majhne kapitalske udeležbe«, saj 498. in 499. ZGD-1 za 
delničarje z majhno udeležbo v lastniški strukturi družbe ne veljata.41 
Izjema od pravil za kapitalska posojila 
Za delničarje družbe, ki so do delnic prišli s konverzijo svojih terjatev v delnice družbe, se ne 
uporablja 498. člen ZGD-1. Gre za situacijo, ko so bivši upniki v postopku PP prišli do 
lastniškega deleža. Dejansko so se tako znašli v situaciji, da so postali lastniki in deloma ostali 
upniki. Zakonodajalec je predvidel, da bo družba, ki je bila ravno finančno prestrukturirana, 
težko poiskala dodatna sredstva na trgu, sploh če bi te upnike, ki so hkrati lastniki, podredila 
pravilom o kapitalskih posojilih. V takem položaju se znajdejo predvsem banke, ki interesa po 
lastništvu nimajo in predvsem čakajo na priložnost, da bodo lahko svoje deleže prodale. Zato 
jih zakon v 3. odstavku 214.a člena odvezuje pravil o kapitalskih posojilih za pet let od 
pravnomočnosti sklepa o PP.  
Obveznice 
Obveznica je neke vrste posojilo. Na eni strani imamo izdajatelja, ki jo izda ko potrebuje 
denar, na drugi strani pa vlagatelja, ki ta denar izdajatelju posodi za neko časovno obdobje v 
zameno za obresti. Pomembna lastnost obveznic je, da se lahko z njimi trguje na trgu,  saj so 
obveznice tudi vrednostni papir.42 S sredstvi, ki jih podjetje pridobi pri izdaji obveznic, se 
lahko financira investicije, lahko pa se jih uporabi za prestrukturiranje dolga. 
                                               
41 Sodin Rok: Kapitalsko posojilo: posojila družbenika danega družbi v insolvenčnih postopkih, v Denar: revija o 
davkih, 2011, št. 405, str. 30. 
42 Nekrep: Poslovne finance, 2. izdaja, Fakulteta za komercialne in poslovne vede, Celje 2013, str. 51. 
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Poznamo veliko vrst obveznic, ki se delijo glede na izdajatelja obveznic, tip obresti, načinu 
amortizacije, ročnosti, emisijskih trgih in finančnih struktur.43 
Področja obveznic se dotika več pravnih virov. Glavni zakoni so Zakon o vrednostnih papirjih 
(ZVP), Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP) in Zakon o trgu finančnih 
instrumentov (ZTFI-1).  
3.2.3. Zunajsodni dogovor z upniki 
V 3. poglavju sem do sedaj opisal ukrepe finančnega prestrukturiranja, ki jih lahko izvede 
poslovodstvo samo in ukrepe, ki so namenjeni zagotavljanju dodatnih sredstev. Vsi ti ukrepi  
so lahko del širšega dogovora o finančnem prestrukturiranju z upniki. V tem poglavju pa bom 
pisal o ukrepih prestrukturiranja, ki jih brez sodelovanja upnikov ne bi bilo mogoče izvesti. 
Taki tipični ukrepi so znižanje višine terjatev, sprememba roka dospelosti in konverzija 
terjatev v kapital podjetja. Vključitev upnikov v prestrukturiranje nastopi takrat, ko dolžnik 
spozna, da ne bo mogel izpolniti vseh obveznosti, ki jih ima do upnikov.  
Izvensodno dogovarjanje je zahteven proces, kjer je treba usklajevati interese med lastnikom, 
dolžnikom in upniki, običajno pa tudi med upniki samimi. Proces je večstopenjski. Najprej se 
naredi oceno, ali je smiselno, da bi se podjetje finančno prestrukturiralo. Če je ocena 
pozitivna, se začnejo pogovori med deležniki, ki ob uspešnih pogajanjih, vodijo do dogovora. 
V zagotovilo, da se bo dogovor tudi izvajal, se vzpostavijo mehanizmi nadzora. V primeru, da 
so upniki vstopili v lastništvo dolžnika, pa je pomemben element dogovora tudi načrtovanje 
izstopne strategije.44  
Dogovarjanje za te pogodbene rešitve temelji na avtonomiji strank, ki jo omejujejo le redka 
kogentna pravila ter splošna pravila in načela pogodbenega prava. Pomembnih pa je tudi 
nekaj izjem, ki jih prinaša predvsem insolvenčna zakonodaja.  Kljub načelni pogodbeni 
svobodi, pa obstajajo nezavezujoči pravni viri, ki urejajo izvensodne postopke 
prestrukturiranja in postavljajo pravni okvir, ki pomaga strankam, da lažje uredijo razmerja 
med seboj.  
 
                                               
43 Gramc Boris in drugi: Borzno posredovanje, 2. izdaja, Fakulteta za komercialne in poslovne vede, Celje 2013, 
str. 48. 
44 Simoneti Marko in Jašovič Božo: Prestrukturiranje podjetij s strani bank upnic: kako skupaj iz blokade,  v: 
Bančni vestnik, št. 7/8, str. 10. 
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NEZAVEZUJOČI PRAVNI VIRI 
1. Priporočila za usklajeno postopanje bank upnic v primeru podjetij v 
finančnih težavah (v nadaljevanju Priporočila Banke Slovenije)45  
Priporočila Banke Slovenije so kratek in jedrnat dokument. Nastal je kot odziv na krizo, ko se 
je mnogo slovenskih podjetij znašlo v finančnih težavah. Banka Slovenije je ocenila, da so 
potrebna vodila, ki bodo usmerjala banke upnice pri koordiniranem pristopu reševanja 
podjetij v finančnih težavah. Gre za reševanje podjetij, ki so se znašle v finančnih težavah, 
vendar imajo vseeno potencial uspešnega delovanja na trgu. Priporočila Banke Slovenije 
želijo doseči višjo stopnjo uspešnosti izvensodnih postopkov prestrukturiranja. Pravila 
usmerjajo delovanje bank upnic od trenutka, ko izvejo za finančne težave podjetja, pa vse do 
konca postopka, ko se prestrukturiranje potrdi oziroma se sprejme odločitev, da podjetja nima 
smisla prestrukturirati. Cilj je, da se odločitve glede nadaljnje usode podjetja sprejemajo na 
podlagi natančnih objektivnih informacij.  
Priporočila Banke Slovenije predstavljajo le temeljna načela, ki naj bi se jih stranki pri 
prestrukturiranju držali, in udeležencem v postopku izvensodnega prestrukturiranja 
prepuščajo, da sami podrobneje uredijo razmerja med seboj.  
Iz Priporočil Banke Slovenije lahko razberemo pravila in načela, ki so prisotna tudi v sodnih 
postopkih. Priporočila določajo načelo enakega obravnavanja upnikov, skupno koordiniranje 
upnikov preko odbora upnikov, vzpostavitev moratorija, neodvisno oceno vrednosti podjetja 
in oceno verjetnosti uspešnosti nadaljnjega poslovanja, pravila glede dodatnega financiranja 
dolžnika in cilj, da se podjetje prestrukturira tako, da se mu zagotovi dolgoročna gospodarska 
uspešnost.  
2. Slovenska načela finančnega prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (v 
nadaljevanju Načela ZBS)46  
Načela ZBS so zgradila bolj podrobna pravila zunajsodnega prestrukturiranja kot Priporočila 
Banke Slovenije. Nastala so na podlagi načel, ki jih je v letu 2011 pripravilo združenje 
Manager. Njihov namen je pravzaprav enak kot namen Priporočil Banke Slovenije. Predvsem 
                                               
45 Banka Slovenije: Priporočila za usklajeno postopanje bank upnic v primeru podjetij v finančnih težavah 
(2012), kot priloga k: Združenje bank Slovenije: Bančni kodeks. Kodeks poslovne etike članic Združenja bank 
Slovenije (2019), dostopno na: http://www.zbs-giz.si/zdruzenje-bank.asp?StructureId=381 (30. 3. 2019) 
46 Združenje bank Slovenije: Slovenska načela finančnega prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2014), 
dostopno na: https://www.zbs-giz.si/zdruzenje-bank.asp?StructureId=884 (22. 5. 2019)  
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se želi zagotoviti, da bi s koordiniranim pristopom k finančnemu prestrukturiranju podjetja 
zagotovili, da bi se rešilo podjetja, ki imajo potencial uspešnega delovanja na trgu. Zaradi 
nižjih stroškov prestrukturiranja (v primerjavi s sodnimi postopki) ter hitrega in učinkovitega 
pristopa, ki ga izvensodno prestrukturiranje omogoča, se povečuje delež podjetij, ki se jih 
splača prestrukturirati. K temu pripomore tudi fleksibilnost postopka, ki omogoča iskanje 
najustreznejših načinov prestrukturiranja glede na konkretno situacijo, kar pomeni, da si lahko 
tudi upniki obetajo višji delež poplačila. Bistvo uspešnosti postopka izvensodnega 
prestrukturiranja pa je še vedno v prostovoljnem sodelovanju med upniki.  
PRINCIP IZVENSODNEGA FINANČNEGA PRESTRUKTURIRANJA 
Ukrepi, ki jih lahko dolžnik izvede le v sodelovanju z upniki, zadevajo njuno medsebojno 
pravno razmerje, v katerem ima dolžnik dolžnost, da določeno obveznost izpolni, upnik pa 
ima pravico, da lahko od dolžnika zahteva, da to obveznost izpolni. Denarne obveznosti 
stranke običajno opredelijo z rokom vračila, višino in pripadajočimi obrestmi. Vsi ti elementi 
se lahko pojavljajo v različnih variacijah. Stranki se lahko na primer dogovorita za fiksno ali 
variabilno obrestno mero, za odplačevanje glavnice po obrokih ali za vračilo celotne glavnice 
na določen dan itd.  
Tako kot sta stranki svobodni pri ustvarjanju pogodbenih obveznosti, sta svobodni tudi pri 
njihovem spreminjanju. Družba, ki bi torej želela, da se spremenijo njene obveznosti do 
upnikov, se bo torej morala za te spremembe dogovoriti z njenimi upniki. Ti bodo lahko na 
spremembe pristali ali pa ne. Vse bo odvisno od njihove lastne odločitve.  
Če se bo torej upnikom zdelo ekonomsko smiselno, da pristanejo na reprogram svojih terjatev 
lahko to tudi storijo, ne da bi jih zakon pri tem omejeval.  
3.3. OBVEZNOSTI POSLOVODSTVA  
Zakon ureja obveznosti, ki jih mora poslovodstvo pri opravljanju svoje funkcije spoštovati. 
Njihova vsebina pa se lahko spreminja. Obveznosti poslovodstva so namreč različne glede na 
finančno situacijo, v kateri je v tistem trenutku podjetje. To narekuje zakonodaja, ki v 
različnih finančnih situacijah poudarjeno varuje različne interese.  
V podjetju se srečujejo interesi mnogih družbenih skupin. Ti so včasih usklajeni, včasih pa so 
si nasprotujoči. V Kodeksu poslovnofinančnih načel se omenjajo interesi lastnikov, vodstva 
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podjetja, zaposlenih v podjetju, tržnih udeležencev, finančnih udeležencev in države.47 Ti 
interesi so različno varovani glede na finančno stanje podjetja.  
Plavšak glede na to, ali je družba insolventna ali ne, razdeli pravno urejanje na sledeč način:48  
1. Če podjetje ni insolventno (je kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobno), potem pravo 
prednostno varuje interese lastnikov. Primarni cilji, ki jih mora v taki situaciji zasledovati 
podjetje oziroma poslovodstvo, so tisti, ki jih želijo doseči lastniki. To pa je običajno 
povečevanje vrednosti podjetja in ustvarjanje dobička.  
2. Če pa podjetje postane insolventno, se središče pravnega varovanja pomakne k upnikom. 
Pravo upnike varuje s ciljem, da se njihove terjatve poplačajo v najvišji možni meri, kar pa 
posledično omejuje interese lastnikov. 
3.3.1. Splošne obveznosti poslovodstva 
28. člen v povezavi z 12. členom določa, da mora poslovodstvo upoštevati pravila 
poslovnofinančne stroke. S tem zakon napotuje na poslovnofinančna načela in standarde, ki 
jih sprejme Slovenski inštitut za revizijo in druga splošno uveljavljena pravila. V 30., 31. in 
32. členu zakon določa obveznosti poslovodstva v zvezi z upravljanjem tveganj in 
spremljanjem in zagotavljanjem kapitalske ustreznosti.  
Svoje obveznosti mora poslovodstvo opravljati s profesionalno skrbnostjo oziroma skrbnostjo 
dobrega strokovnjaka. Gre za pravni standard, ki od poslovodje zahteva, da ravna z višjo 
ravnjo skrbnosti, kot bi se to pričakovalo od laične osebe. Ravnati morajo po pravilih stroke, 
kakor bi ravnal povprečen strokovnjak s tega področja.  
3.3.2. Obveznosti poslovodstva, če je družba insolventna  
Če družba postane insolventna, ZFPPIPP določa ukrepe, ki jih mora izvesti poslovodstvo. Če 
teh ukrepov ne izvede, lahko to v primeru stečaja privede do odškodninske odgovornosti.  
ZFPPIPP v 33. členu določa neizpodbitno domnevo, da je družba postala insolventna takrat, 
ko bi tak položaj ugotovilo poslovodstvo, če bi ravnalo s profesionalno skrbnostjo 
                                               
47 Slovenski inštitut za revizijo: Kodeks poslovnofinančnih načel, dostopno na: http://www.si-
revizija.si/sites/default/files/fin-kodeks_posfin_nacel-celotno.pdf  
48 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 186. 
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poslovnofinančne stroke in stroke upravljanja podjetij. Od 34. člena do 39. člena so urejena 
dodatna pravila, ki začnejo učinkovati, ko nastane položaj iz 33. člena – insolventnost.  
Dodatne obveznosti v primeru insolventnosti družbe lahko razdelimo na dve točki:  
1. Obveznost enakega obravnavanja upnikov 
V 3. odstavku 34. člena je določena obveznost enakega obravnavanja upnikov, kar pomeni, da 
družba ne sme opraviti nobenega dejanja, s katerim bi upnike, ki so v razmerju do družbe v 
enakem položaju, obravnavali neenako. Prepovedano je predvsem preusmeriti poslovanje ali 
finančne tokove na drugo pravno ali fizično osebo in opravljati pravna dejanja, ki bi bila 
lahko v stečaju izpodbojna. V 1. odstavku 34. člena je določeno, da insolventna družba ne 
sme opravljati nobenih plačil ali prevzemati novih obveznosti, če to ni nujno za redno 
poslovanje družbe.49 
2. Obveznost analizirati vzroke insolventnosti in uveljaviti ustrezne ukrepe 
V 35. členu je določeno, da mora poslovodstvo nadzornemu svetu predložiti poročilo o 
ukrepih finančnega prestrukturiranja. Poročilo mora vsebovati opis položaja družbe, analizo 
vzrokov za insolventnost in oceno poslovodstva, ali obstaja 50-odstotna verjetnost uspešnega 
finančnega prestrukturiranja.50 
Če poslovodstvo oceni, da je finančno prestrukturiranje smiselno, potem mora po 3. odstavku 
35. člena predlagati ukrepe prestrukturiranja: 
1. Prvotni ukrepi so tisti, jih lahko izvede poslovodstvo samo (glej poglavje 3.2.1 Ukrepi, ki 
jih izvede poslovodstvo samo).  
2. Če poslovodstvo oceni, da ukrepi, za katere je pristojno samo, ne bodo zadoščali, mora v 
poročilu predstaviti še ukrepe, za katere je pristojna skupščina (na primer redno povečanje 
kapitala z novimi vložki). 
3. Za primer, če povečanje kapitala ne bi uspelo, mora poslovodstvo oceniti, ali bi lahko bila 
PP kljub temu uspešna. Če je mnenje poslovodstva pritrdilno, mora poročilo o ukrepih 
finančnega prestrukturiranja vsebovati tudi opis predloga PP. 
                                               
49 Odvetniška družba Neffat: Vloga organov vodenja in nadzora družbe pri zaznavi insolventnosti, dostopno na: 
https://www.neffat.si/sl/zapis-na-blogu/vloga-organov-vodenja-in-nadzora-druzbe-pri-zaznavi-insolventnosti    
50 Odvetniška družba Neffat: Vloga organov vodenja in nadzora družbe pri zaznavi insolventnosti, dostopno na: 
https://www.neffat.si/sl/zapis-na-blogu/vloga-organov-vodenja-in-nadzora-druzbe-pri-zaznavi-insolventnosti  
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Glede na 38. člen ima poslovodstvo obveznost, da predlaga začetek stečajnega postopka, če 
na katerikoli zgoraj opisani točki oceni, da prestrukturiranje ne bi moglo biti uspešno. 
3.3.3. Dodatne obveznosti poslovodstva po potrjeni PP  
V 40. členu so določene posebne obveznosti poslovodstva po potrditvi PP. Te posebne 
obveznosti obstajajo od trenutka pravnomočnosti PP, pa vse dokler upnik ne izpolni vseh 
obveznosti, ki so dogovorjene s PP.   
Pravilo iz 3. odstavka 34. člena, po katerem ima družba obveznost enakega obravnavanja 
upnikov z določenimi specifikacijami, učinkuje tudi po potrjeni PP. Primeroma je v 4. 
odstavku 40. člena navedeno, da je prepovedana preusmeritev poslovanja ali finančnih tokov 
na drugo pravno ali fizično osebo, razen če je tako dogovorjeno v NFP-ju. Za neenako 
obravnavanje upnikov šteje tudi, če se terjatve nekaterih upnikov poplačajo v višjem deležu 
ali pred potekom rokov, kot je to določeno s potrjeno PP. 
Poslovodstvo je glede na 2. odstavek 40. člena dolžno zagotoviti, da se izvedejo vsi ukrepi 
finančnega prestrukturiranja v celoti, tako kot so določeni v NFP-ju. 
O vseh ukrepih mora poslovodstvo glede na 5. odstavek 40. člena za vsako koledarsko 
trimesečje sestaviti poročilo o izvajanju ukrepov finančnega prestrukturiranja. Iz poročila 
lahko razberemo, kako uspešno izpolnjuje podjetje zaveze iz PP in kako to vpliva na njegovo 
kratkoročno in dolgoročno stabilnost.  Če podjetje poročil ne oddaja, se glede na 9. odstavek 
40. člena domneva njegova insolventnost.  
3.3.4. Odškodninska odgovornost poslovodstva 
Poslovodstvo mora zgoraj opisane obveznosti dosledno spoštovati, saj je v nasprotnem 
primeru lahko odškodninsko odgovorno. Zavedanje, da lahko tudi član poslovodstva kot 
fizična oseba neposredno odgovarja s svojim premoženjem, je nekaj, kar ta pravila dodatno 
utrjuje in akterjem odvzema motivacijo, da pravil ne bi jemali resno.  
Na splošno obstajata dve vrsti odškodninske odgovornosti. Prva je poslovna odškodninska 
odgovornost, ki lahko nastane v razmerju med poslovodstvom in družbo, saj sta stranki v 
pogodbenem razmerju. Kršitev pogodenih obveznosti pa lahko pomeni odškodninski zahtevek 
druge stranke. Ta vrsta odgovornosti je urejena v 28. in 29. členu ZFPPIPP in tudi v 2. 
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odstavku 263. člena ZGD-1. Gre za odgovornost, ki je v ospredju, ko podjetje ni 
insolventno.51 
Druga vrsta odgovornosti pa se pojavlja v razmerju med poslovodstvom in upniki. Značilnost 
tega razmerja je, da člani poslovodstva niso v nobenem pogodbenem razmerju z upniki. Gre 
torej za neposlovno odškodninsko odgovornost. Ta vrsta odgovornosti pride v ospredje, ko 
družba postane insolventna, saj mora poslovodstvo začeti upoštevati tudi posebne določbe, 
povezane s tem stanjem. Ta vrsta odgovornosti je urejena v 42. in 43. členu in je lex specialis 
glede na OZ in ZGD-1.52   
                                               
51 Čop Uroš: Odškodninska odgovornost članov poslovodstva in nadzornega sveta v zvezi s finančnim 
poslovanjem po ZFPPIPP, dostopno na: http://www.senica.si/wp-content/uploads/U.-%C4%8Cop-
Od%C5%A1kodninska-odgovornost-%C4%8Dlanov-poslovodstva-in-nadzornega-sveta-v-zvezi-s-
finan%C4%8Dnim-poslovanjem-po-ZFPPIPP.pdf  
52 Čop Uroš: Odškodninska odgovornost članov poslovodstva in nadzornega sveta v zvezi s finančnim 
poslovanjem po ZFPPIPP, dostopno na: http://www.senica.si/wp-content/uploads/U.-%C4%8Cop-
Od%C5%A1kodninska-odgovornost-%C4%8Dlanov-poslovodstva-in-nadzornega-sveta-v-zvezi-s-
finan%C4%8Dnim-poslovanjem-po-ZFPPIPP.pdfs  
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4. MOŽNOSTI FINANČNEGA PRESTRUKTURIRANJA 
GLEDE NA RAZLIČNE SITUACIJE PO POTRJENI 
PRISILNI PORAVNAVI 
Od trenutka, ko je bila nad podjetjem pravnomočno potrjena PP, se domneva, da podjetje ni 
več insolventno. To je ocena, ki se nanaša na nek časovni trenutek. Poslovni svet pa je 
dinamičen, zato se s potekom časa in nadaljnjim poslovanjem to stanje lahko spremeni. 
Možen je cel spekter situacij. Na eni strani lahko podjetje pride do točke, ko nadaljnje 
poslovanje ni več smiselno, na drugi pa lahko podjetje začne zelo uspešno poslovati. Možne 
so tudi vmesne situacije. Podjetje lahko ponovno zapade v težave (insolventnost, grozeča 
insolventnost), vendar se ocenjuje, da bi ga bilo smiselno ponovno prestrukturirati. Možna pa 
je tudi situacija, ko ima podjetje sicer zmožnost, da bi po planu izpolnjevalo obveznosti iz 
potrjene PP, vendar bi bilo te obveznosti treba prilagoditi, da bi imela družba možnost 
optimalno izkoristiti ponujene priložnosti na trgu.  
V predhodnem poglavju sem opisal splošne pogoje, da se lahko določen postopek finančnega 
prestrukturiranja vodi, in dodatne pogoje, če bi ti postopki sledili ravno potrjeni PP. V tem 
poglavju pa bom analiziral, kako na možnost izvedbe določenega postopka finančnega 
prestrukturiranja podjetja vplivajo različne situacije, v katerih se lahko podjetje znajde od 
trenutka pravnomočno potrjene PP naprej.   
4.1. MOŽNOSTI FINANČNEGA PRESTRUKTURIRANJA V 
SODNIH POSTOPKIH GLEDE NA RAZLIČNE 
FINANČNE SITUACIJE 
Sodna postopka, ki omogočata finančno prestrukturiranje sta postopek prisilne poravnave in 
postopek preventivnega prestrukturiranja. V nadaljevanju bom poskušal strukturirano 
prikazati, kako različne finančne situacije, ki lahko sledijo potrjeni PP, vplivajo na možnost 
uporabe obeh. 
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4.1.1. PODJETJE SE ZNAJDE V FINANČNIH TEŽAVAH, 
VENDAR BI GA BILO SMISELNO PRESTRUKTURIRATI 
Podjetje lahko po potrjeni PP ponovno zaide v finančne težave. Z vidika ZFPPIPP-a to 
pomeni, da pride podjetje v finančno stanje, ki ustreza definiciji grozeče insolventnosti 
oziroma insolventnosti. V obeh primerih je možna ocena, da se podjetje ponovno splača 
finančno prestrukturirati.  
A. VPLIV INSOLVENTNOSTI NA FINANČNO PRESTRUKTURIRANJE 
Prisilna poravnava 
Ali je možno ponoviti postopek PP, je glede na 3. odstavek 221. h člena odvisno od tega, ali 
je dolžnik uspel izpolniti vse obveznosti iz svoje prejšnje PP. Če je dolžnik izpolnil vse 
obveznosti, potem zakon dovoljuje, da se začne povsem nova PP, ki v ničemer ni vezana na 
prejšnjo PP. Kdaj pa bo to upniku uspelo, je v veliki meri odvisno od zavez, ki so bile sprejete 
v prejšnji PP. Če se bo te zaveze dosledno izpolnjeval, potem lahko dokaj natančno 
predvidimo, kdaj bo dolžnik spet prost učinkov prejšnje PP. Običajno bo to trajalo nekaj let.  
Ker se je zakonodajalec zavedal, da se v obdobju, dokler dolžnik ne poplača vseh obveznosti 
iz prejšnje PP, lahko zgodi, da bi dolžnik potreboval še eno prestrukturiranje, je z institutom 
ponovne PP to deloma tudi omogočil. Da bi lahko uporabili institut ponovne PP morata od 
prejšnje pravnomočno potrjene PP preteči vsaj dve leti. Drugi pogoj pa je, da z začetkom PP 
soglašajo upniki, katerih vsota dosega vsaj 50-odstotkov vsote terjatev, za katere učinkuje 
prejšnja pravnomočno potrjena PP. 
Institut ponovne PP tako postavlja časovno omejitev dveh let od zaključka prejšnje PP. Poleg 
tega pa se lahko ponovna PP nanaša le na upnike in terjatve, ki so bili predmet že prejšnje PP.  
Postopek preventivnega prestrukturiranja 
V 3. točki 1. odstavka 44.g člena je določena časovna omejitev, po kateri predlog za začetek 
postopka preventivnega prestrukturiranja ni dovoljen, če je vložen pred potekom dveh let od 
dneva, ko je dolžnik izpolnil vse obveznosti iz prejšnje pravnomočno potrjene PP. Izjemoma  
je tak predlog dovoljen, če s tem soglašajo upniki s skupno najmanj 75-odstotkov finančnih 
terjatev. To torej pomeni, da bi se lahko postopek preventivnega prestrukturiranja začel takoj 
po potrjeni PP, če bi se s tem strinjala zadostna večina upnikov.   
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Materialni pogoj za postopek preventivnega prestrukturiranja je, da se dolžnik nahaja v stanju 
grozeče insolventnosti. Da sodišče domneva, da je podjetje v tem finančnem stanju, se morajo 
s postopkom strinjati upniki s skupno vsaj 30-odstotkov finančnih terjatev. Prav tako je 
pomembno, da drugi upniki s skupno vsaj 30-odstotkov finančnih terjatev postopku ne 
ugovarjajo, saj potem sodišče postopek ustavi.  
Vseeno pa ostaja vprašanje, ali bi se lahko nad podjetjem, ki je de facto insolventno, vodil 
postopek preventivnega prestrukturiranja. V prid temu, da bi se ta postopek lahko vodil tudi v 
primeru insolventnosti, govori dejstvo, da stanja grozeče insolventnosti ni treba neposredno 
dokazovati, saj za sodišče zadošča, da dolžnik dokaže le predpostavke za pravno domnevo iz 
2. odstavka 44.d člena (ki pravi, da je podjetje v stanju grozeče insolventnosti, če se z 
začetkom postopka strinja vsaj 30-odstotkov upnikov), samo pa se potem v vsebinsko presojo 
materialnega pogoja ne spušča. Hkrati se je treba zavedati, da zahtevana 30-odstotna večina 
izpolnjuje predpostavke le za domnevo (da je podjetje v stanju grozeče insolventnosti), vendar 
tega dejstva ne dokazuje. Vprašanje je, ali se lahko to domnevo izpodbija le z obratno 
domnevo, ki jo določa zakon v 3. odstavku 44.d člena (domneva, po kateri se domneva iz 2. 
odstavka 44. d člena, velja za izpodbito, če 30-odstotna večina zahteva ustavitev postopka).  
Pravna domneva olajšuje dokazovanje. Takšna domneva pa ne pomeni, da je samo dejstvo 
dokazano, saj je domnevo mogoče izpodbiti. Vrhovno sodišče pravi, da »je mogoče 
izpodbijati dejansko stanje, ki ga ustvarja domneva, in dokazati stanje, ki ustreza objektivno 
drugačnemu dejanskemu stanju«.53 V našem primeru domneva kaže na to, da je podjetje v 
stanju grozeče insolventnosti. Vseeno pa je torej to mogoče izpodbiti tako, da bi tisti, ki se s 
tem ne strinja, neposredno dokazoval, da je podjetje insolventno in ne le v stanju grozeče 
insolventnosti. Poleg tega ima tak upnik možnost tudi, da poskuša dokazati domneve, ki 
kažejo na insolventnost dolžnika.  
Vidimo lahko torej, da možnost, da bi se postopek preventivnega prestrukturiranja vodil nad 
dolžnikom, ki je v stanju insolventnosti, teoretično obstaja. Prav tako to ni nujno nesmiselno, 
saj postopek preventivnega prestrukturiranja lahko služi tudi kot uvod v PP. Vendar pa bi za 
to potrebovali sodelovanje upnikov, ki bi na eni strani dali soglasje za začetek postopka in na 
drugi strani ne bi izkoriščali pravnih instrumentov, s katerimi bi ta postopek želeli ustaviti. 
  
                                               
53 Sodba Vrhovnega sodišča Republike Slovenije, opr. št. Cpg 51/2013, z dne 07.04.2015. 
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B. VPLIV GROZEČE INSOLVENTNOSTI NA FINANČNO 
PRESTUKTURIRANJE 
Prisilna poravnava 
Ena izmed materialnopravnih predpostavk za začetek in vodenja postopka PP je tudi ta, da je 
podjetje insolventno. Sodišče v predhodnem postopku PP presoja materialnopravne 
predpostavke za začetek postopka PP na podlagi mnenja pooblaščenega ocenjevalca podjetij. 
V primeru, da je to mnenje odklonilno, sodišče zavrne predlog za začetek postopka PP. Če 
torej pooblaščeni ocenjevalec podjetij oceni, da to ni insolventno, saj bi lahko svoje 
obveznosti izpolnilo v celoti in pravočasno, izda odklonilno mnenje.  
Nasprotno pa pooblaščeni ocenjevalec podjetij izda pritrdilno mnenje, ko ugotovi, da 
obstajajo materialne predpostavke, da se postopek PP lahko začne. Sodišče bo na podlagi tega 
mnenja sklepalo, da med drugim obstaja tudi materialnopravna predpostavka insolventnosti. 
Če se s tem upniki ali upravitelj ne bi strinjali, lahko vložijo ugovor proti vodenju postopka 
PP.54 Tisti, ki bo ugovarjal vodenju postopka, ker meni, da dolžnik ni insolventen, bo moral 
dejansko izpodbijati pritrdilno mnenje pooblaščenega ocenjevalca podjetij in njegove razloge, 
zakaj je dolžnik insolventen.55 
Iz tega, da lahko tako upniki, kot tudi neodvisni strokovnjak (pooblaščeni ocenjevalec 
podjetij) in upravitelj vsebinsko preprečijo začetek oziroma vodenje postopka PP, sledi, da 
postopka PP v stanju grozeče insolventnosti ni mogoče začeti in voditi, ne da bi prišlo do 
resnih napak v postopku. 
Postopek preventivnega prestrukturiranja 
V 3. točki 1. odstavka 44.g člena je določena časovna omejitev, zaradi katere predlog za 
začetek postopka preventivnega prestrukturiranja ni dovoljen, če je vložen pred potekom dveh 
let od dneva, ko je dolžnik izpolnil vse obveznosti iz prejšnje pravnomočno potrjene PP. 
Vseeno pa je tak predlog dovoljen, če s tem soglašajo upniki s skupno najmanj 75-odstotkov 
finančnih terjatev. To pomeni, da bi se lahko postopek preventivnega prestrukturiranja začel 
takoj po potrjeni PP, če bi se s tem strinjala zadostna večina upnikov.   
 
                                               
54 Glej 1. točko 1. odstavka 172. člena 
55 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 418. 
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4.1.2. PODJETJU SE PONUDI DOBRA POSLOVNA PRILOŽNOST 
Predhodno sem opisal situacije, ko bi bilo ponovno finančno prestrukturiranje potrebno, saj 
dolžnik ne bi mogel izpolnjevati zavez iz NFP-ja pretekle PP. Možna pa je tudi situacija, ko bi 
sicer podjetje lahko dosledno izpolnjevalo zaveze, določene s prejšnjo PP, vendar bi bilo 
ekonomsko bolj smiselno, da bi se te zaveze spremenile. Gre za situacijo, v kateri se podjetju 
ponudi dobra poslovna priložnost, nima pa dovolj sredstev, da bi jo izkoristilo. Konceptualno 
bi sredstva lahko zagotovili na dva načina.  
Prvi način je, da bi podjetje pridobilo dodaten, svež denar. Ukrepi, s katerimi bi lahko prišli 
do dodatnih sredstev, so opisani predvsem v poglavju 3.2.2 Dodatni viri financiranja. Vendar 
pa ne gre za sodne postopke, zato jih na tem mestu ne bom analiziral.  
Drugi način je, da se že obstoječe obveznosti zmanjša oziroma za določen čas odloži. To pa bi 
pomenilo, da moramo poseči v NFP potrjenega s prejšnjo  PP. 
Prisilna poravnava 
Če se želi podjetje finančno prestrukturirati, ker želi izkoristiti dobro poslovno priložnost in 
ne zato, ker bi jo k temu silila kratkoročna in dolgoročna plačilna nesposobnost, potem 
postopka PP ne bo mogoče uporabiti. Pogoj za začetek in vodenje postopka PP, ki je 
insolventnost dolžnika, namreč ni izpolnjen.  
Obširneje sem o tem pisal že v poglavju 4.1.1 PODJETJE SE ZNAJDE V FINANČNIH 
TEŽAVAH, VENDAR BI GA BILO SMISELNO PRESTRUKTURIRATI v točki B. 
Grozeča insolventnost.  
Preventivno prestrukturiranje  
Materialni pogoj za postopek preventivnega prestrukturiranja je, da je podjetje v stanju 
grozeče insolventnosti. V primeru, da ta pogoj ni izpolnjen, pa kljub temu obstaja možnost, da 
se ta postopek vseeno vodi, saj sodišče vsebinsko tega materialnega pogoja ne preverja.  
Pomembno je tudi, da se z začetkom in vodenjem postopka preventivnega prestrukturiranja 
strinja dovolj velika večina upnikov in nihče od upravičencev postopku ne ugovarja. V takem 
primeru tudi tu velja enaka analiza, kot sem jo opravil v poglavju 4.1.1 PODJETJE SE 
ZNAJDE V FINANČNIH TEŽAVAH, VENDAR BI GA BILO SMISELNO 
PRESTRUKTURIRATI v točki A: Insolventnost. 
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4.2. MOŽNOSTI IZVENSODNEGA FINANČNEGA 
PRESTRUKTURIRANJA GLEDE NA RAZLIČNE 
FINANČNE SITUACIJE  
V poglavju 3.2 IZVENSODNI NAČINI FINANČNEGA PRESTRUKTURIRANJA sem 
ugotovil, da je pri izvensodnem prestrukturiranju bistvena pogodbena svoboda strank, da 
uredijo razmerja med sabo na poljuben način. Vseeno pa ne smemo spregledati zakonskih 
pravil, ki neposredno postopka prestrukturiranja ne prepovedujejo, ga pa zaradi svojih 
učinkov delajo manj privlačnega. 
V nadaljevanju bom predstavil zakonska pravila, ki so bolj naklonjena prestrukturiranju 
podjetij v sodnih postopkih kot pa izvensodnih.  Za izvensodno prestrukturiranje sta neugodni 
dve situaciji. V prvi zakon postavlja pravila, ki glede na splošno zakonodajo izvensodno 
prestrukturiranje na nek način otežuje, sodnega pa ne. V drugi situaciji, pa zakon le za sodne 
postopke določa ugodnejša pravila za prestrukturiranje od splošne zakonodaje, za izvensodne 
pa veljajo splošna pravila.  
1. Če se upniki in dolžnik dogovorijo, da bodo začeli postopek izvensodnega 
prestrukturiranja dolžnika, to ne prekine postopkov izvršbe in zavarovanj  
Nad podjetjem, ki je zašlo v finančne težave in svojih dolgov ne odplačuje, začnejo upniki 
sprožati postopke izterjav. V primeru, da se izve, da je podjetje insolventno, pa postanejo 
upniki s postopki izvršbe in zavarovanj še toliko bolj agresivni, saj je od hitrosti, kdaj pridejo 
do zavarovanja svojih terjatev, pogosto odvisno, ali bodo prišli do poplačila svojih terjatev. V 
takih razmerah dogovarjanje za kakršnokoli prestrukturiranje ne bo uspešno. Da bi se lahko 
začeli pogovori med upniki in dolžnikom, se morajo vsi upniki strinjati, da v določenem 
dogovorjenem časovnem obdobju ne bodo sprožali oziroma nadaljevali s postopki 
zavarovanja in izvršbe. 
2. Glede na 1. odstavek 34. člena ZFPPIPP-a družba, potem ko postane insolventna, 
ne sme opravljati nobenih plačil ali prevzemati novih obveznosti, razen tistih, ki 
so nujne za redno poslovanje družbe 
Ko nastopi insolventnost, začnejo zaradi varovanja interesov upnikov, veljati posebna pravila. 
Eden izmed glavnih ciljev teh posebnih pravil je, da bi se z njimi preprečilo neenako 
obravnavo upnikov. To je tudi razlog, da družba v času insolventnosti ne sme opravljati 
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nobenih plačil ali prevzemati novih obveznosti, razen tistih, ki so nujne za redno poslovanje 
družbe. 
Zakon želi s to in podobnimi določbami preprečiti nepoštena ravnanja deležnikov, ki bi 
pomenila prikrajšanje nekaterih upnikov. Hkrati pa te varovalke pomenijo tudi oteževanje 
izvensodnega dogovarjanja. Glede na to, da 1. odstavek 34. člena omejuje poslovodstvo, da z 
družbo opravlja le posle, ki so nujni za delovanje družbe, se moramo vprašati, ali finančno 
prestrukturiranje spada pod take vrste poslov.  
Simoneti definira finančno prestrukturiranje kot ukrepe, ki niso del rednega poslovanja, saj 
gre običajno za pomembnejše strateške odločitve, ki močno vplivajo na sestavo sredstev v 
bilanci stanja. Take odločitve se običajno v podjetju sprejemajo s sodelovanjem poslovodstva, 
lastnikov in upnikov.56  
3. Za uspešno izvensodno prestrukturiranje je potrebno soglasje vseh deležnikov  
Tako kot na splošno velja za pogodbe, da učinkujejo le inter partes, velja tako  za izvensodno 
pogodbeno prestrukturiranje. To pomeni, da se mora vsaka stranka posebej strinjati z 
zunajsodnim prestrukturiranjem in njegovimi dogovorjenimi učinki. Če se ne strinja in 
dogovora ne »podpiše«, le-ta zanjo ne bo veljal.  
Popolno soglasje je težko doseči, saj vstopajo v pogajanja upniki z različnimi pogajalskimi 
izhodišči. Zato vedno obstaja bojazen, da bo upnik z močnejšim položajem poskušal izsiliti 
privilegiran položaj na račun šibkejših upnikov. Dodatno lahko nesoglasja povzročijo, da 
začnejo upniki sprožati postopke izvršb in zavarovanj, možno pa bi bilo tudi, da bi kateri 
izmed upravičencev predlagal stečaj dolžnika.57 
4. Klavzula o spremembi kontrolnega deleža 
Pogodbe, ki jih je dolžnik sklenil s svojimi poslovnimi partnerji, lahko vsebujejo klavzulo o 
spremembi kontrolnega deleža. Tipično daje taka klavzula pogodbeni stranki možnost odstopa 
od pogodbe, če pride do spremembe v lastniški strukturi pogodbenega partnerja. V primeru, 
da pride do odstopa od za družbo ključnih pogodb, lahko to v celoti poruši njeno poslovanje.  
                                               
56 Simoneti Marko in Radež Jernej: Krizni institucionalni okvir za prestrukturiranje bank in podjetij: kako naprej, 
v: Dnevi slovenskih pravnikov 2013, 17. in 18. oktobra, Portorož, GV založba, 2013, str. 1045. 
57 Jerič Marko: Okviri sodelovanja bank pri procesih finančnega prestrukturiranja podjetij, v Bančni vestnik, 
2014, št. 5, str. 30. 
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Tako kot pri sodnem prestrukturiranju je tudi pri izvensodnem mogoča konverzija upnikovih 
terjatev v deleže dolžnika, s čimer upniki vstopijo v lastniško strukturo dolžnika. Če je ta 
sprememba tolikšna, da se izpolni pogodbeni opis klavzule o spremembi kontrolnega deleža, 
bi lahko sledile odpovedi pogodb. Če želi upnik, ki vstopa v lastniško strukturo dolžnika, to 
preprečiti, je najbolje, da se v naprej dogovori s pogodbenimi partnerji, da te klavzule ne bodo 
uporabili. V takem primeru pa mora upati, da bodo ti pogodbeni partnerji z njim sodelovali.  
Za razliko splošnega pravila, ki velja za izvensodno prestrukturiranje, pa zakon za sodno 
prestrukturiranje določa ugodno izjemo. V 1. in 2. odstavku 214.a člena je namreč določeno, 
da sopogodbenik dolžnika, v zvezi s katerim je bila potrjena PP, ne more uveljavljati klavzule 
o spremembi kontrolnega deleža, če je do tega prišlo kot posledica spremembe osnovnega 
kapitala, ki je omogočila izvedbo finančnega prestrukturiranja dolžnika.  
5. Kapitalsko posojilo 
Tudi pri tem institutu so upniki, ki so konvertirali svoje terjatve v kapital lastnika, 
izpostavljeni dodatnemu tveganju, saj se njihove terjatve do družbe, v primeru da nastopi 
postopek zaradi insolventnosti družbe, obravnavajo kot kapital družbe. Če upniki, ki so postali 
lastniki (običajno so to banke upnice), ne bodo želeli tvegati in družbi posojati dodatnega 
denarja, lahko hitro sklepamo, da bo imela družba velike težave pri iskanju novega 
dolžniškega financiranja na trgu.  
Sodni postopki imajo na tem mestu to prednost, da je v 3. odstavku 215.a člena določeno, da 
se  pri njih ne uporabljajo določbe ZGD-1, ki govorijo o kapitalskem posojilu.  
O kapitalskem posojilu sem podrobneje pisal v poglavju 3.2.2.3 Dolžniško financiranje. 
6. Zamenjava poslovodstva s strani upnikov 
Upniki imajo v nekaterih primerih v postopku PP možnost, da zamenjajo poslovodstvo 
dolžnika. Za to se bodo odločili, ko na noben način ne bodo našli ustreznega načina za 
sodelovanje z obstoječim poslovodstvom. V izvensodnem prestrukturiranju take možnosti ni. 
Izvensodnega prestrukturiranja zato brez sodelovanja poslovodstva dolžnika ne bo mogoče 
izvesti.  
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7. Posebne omejitve za izvensodno prestrukturiranje predstavljajo zakonsko 
določene dodatne obveznosti poslovodstva po potrjeni PP 
Dodatne obveznosti po potrjeni PP od poslovodstva zahtevajo, da: 
A. Mora zagotoviti, da se opravijo vse obveznosti iz potrjene PP v celoti in pravočasno. 
B. Mora enako obravnavati vse upnike: 
načelo enakega obravnavanja upnikov se iz postopka vodenja PP nadaljuje tudi v 
obdobje po njej, dokler niso izpolnjene vse obveznosti iz potrjene PP. To načelo 
varuje upnike, hkrati pa omejuje možnost prestrukturiranja, saj dolžnik po eni strani ne 
sme zamujati s plačilom obveznosti58, po drugi strani pa ne sme niti prej ali v višjem 
deležu poplačati nobenega upnika. Poleg tega načelo prepoveduje vse preusmeritve 
poslovanja in finančnih tokov na drugo pravno osebe, razen če je tako dogovorjeno v 
NFP-ju.  
C. Mora o izvajanju ukrepov redno poročati sodišču:  
dolžnost poročanja o izvajanju ukrepov je namenjena predvsem temu, da upniki lahko 
kontrolirajo kako dolžnik izvaja dogovorjene ukrepe.  
V primeru, da se poslovodstvo teh obveznosti ne bi držalo, lahko potencialno odgovarjajo za 
škodo, ki bi zaradi tega nastala. Če bi se družba in upniki odločili za izvensodno finančno 
prestrukturiranje, je skoraj gotovo, da vseh zavez iz prejšnje PP družba ne bo izpolnila. S tem 
se odpira vrata določenemu tveganju za odškodninsko odgovornost. Tega tveganja v 
ponovnem sodnem prestrukturiranju ni. Če bo sodišče namreč novo prestrukturiranje potrdilo, 
bo s tem obvezalo družbo, da izpolni obveznosti skladno z novim NFP-jem. S tem pa 
poslovodstvu ne bo mogoče očitati nezakonitega ravnanja. 
POGODBENO PREMAGOVANJE ZAKONSKIH OVIR 
Bistveni načini za premagovanje ovir in tveganj, s katerimi se soočajo udeleženci 
izvensodnega prestrukturiranja, so predstavljeni v Načelih ZBS. Načela ZBS opisujejo 
pogodbeno ustvarjene instrumente, ki imajo v izvensodnem prestrukturiranju praktično enake 
učinke, kot ga ima uvedba sodnega postopka prestrukturiranja ipso iure. 
Primeri takih pogodbenih instrumentov opisanih v Načelih ZBS so: 
                                               
58 ki bi lahko glede na domnevo insolventnosti iz 2. odstavka 14. člena hitro pripeljalo podjetje do stečaja. 
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V 4. načelu je razloženo, kako naj bi upniki dolžniku odobrili moratorij na njegove obveznosti 
(Standstill Agreement) in kakšna naj bi bila vsebina takega dogovora. S tem dogovorom se 
želi omiliti dejstvo, da začetek izvensodnega prestrukturiranja ne prekine postopkov izvršbe 
in zavarovanj.  
V 12. načelu je določeno, da mora imeti novo financiranje dolžnika absolutno prednost pred 
ostalimi obveznostmi dolžnika. To se lahko zagotovi tako, da se novo financiranje ustrezno 
zavaruje (npr. hipoteka). 
S 15-im načelom se želi tudi v izvensodno prestrukturiranje vnesti načelo absolutne prednosti. 
To bo še posebej težko doseči v primerih, ko bi lastniki de facto morali izgubiti vse, saj bodo 
težko prostovoljno pristali na umik iz podjetja brez kakršnekoli kompenzacije.  
Poleg teh primeroma prikazanih načel tudi ostala zahtevajo izjemno dobro sodelovanje med 
vsemi deležniki, da bi jih bilo mogoče ustrezno uporabiti. Če takega sodelovanja ni, se lahko 
prednosti izvensodnega prestrukturiranja hitro izgubijo. 
4.3. NADALJEVANJE S POSLOVANJEM NIMA SMISLA 
V svoji nalogi se osredotočam na raziskovanje postopkov in ukrepov, ki družbi omogočajo 
finančno prestrukturiranje in s tem nadaljevanje poslovanja. Vendar zaradi celostnega prikaza 
omenjam tudi zelo realno možnost, da se v obdobju po PP ugotovi, da poslovanje zaradi 
različnih razlogov ni več smiselno. Ob takem spoznanju sta možni dve situaciji. V prvi ima 
družba dovolj sredstev za poplačilo vseh svojih obveznosti, zato lahko preneha prostovoljno s 
postopkom likvidacije. Vendar je tak razplet zelo malo verjeten, glede na to, da se je nad 
podjetjem ravno končala PP. V drugi, bolj pogosti situaciji, pa družba ne bo imela dovolj 
sredstev za poplačilo vseh svojih obveznosti. V takem primeru bo podjetje končalo v 
stečajnem postopku.  
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5. SKLEP IN USMERITVE ZA DODATNO 
RAZISKOVANJE 
Rdeča nit mojega raziskovanja je bila preučevanje možnih načinov prestrukturiranja podjetja, 
ki je bilo predhodno že prestrukturirano v postopku PP. V tem procesu sem zbiral informacije, 
ki mi bodo sedaj pomagale, da se opredelim do hipotez, ki sem jih postavil že v uvodu. Te 
hipoteze so bile: 
1. Dejstvo, da je bila nad podjetjem pravnomočno potrjena PP, ne predstavlja dodatnih 
omejitev za možnost ponovnega prestrukturiranja. 
2. Različne finančne situacije, v katerih se znajde podjetje po potrjeni PP, na možnost 
finančnega prestrukturiranja ne vplivajo. 
3. Zakon omejuje le sodne postopke finančnega prestrukturiranja, izvensodno 
prestrukturiranje pa prepušča pogodbenemu urejanju strankam. 
Do vseh hipotez se bom opredelil z enim sklepom, saj je področje prepleteno do te mere, da 
ločena obravnava posameznih hipotez ni mogoča. Ugotovil sem, da prejšnja potrjena PP 
učinkuje na pogoje za novo finančno prestrukturiranje, hkrati pa so ti pogoji odvisni od 
finančnega stanja, znotraj katerega bi podjetje želelo opraviti prestrukturiranje. Obe 
ugotovitvi pa držita tako za sodno kot tudi izvensodno prestrukturiranje. 
Najtežje je podjetje ponovno prestrukturirati, če spet zapade v insolventnost. To se bo 
zgodilo, ko se bodo obveznosti, določene v potrjeni PP pokazale kot preobsežne. Razlog za to 
je napačna (preveč optimistična) prognoza zmožnosti izpolnjevanja obveznosti podjetja v 
prihodnje. Sodni postopek, namenjen prestrukturiranju podjetja v stanju insolventnosti, je 
postopek PP, ki pa ga skoraj gotovo ne bo mogoče ponovno uporabiti. Pogoj, da bi se lahko 
začela povsem nova PP, je, da so izpolnjene vse obveznosti iz prejšnje PP, kar bo v tem 
primeru malo verjetno. Z institutom ponovne PP je sicer ta pogoj možno zaobiti, vendar se 
bodo lahko prestrukturirale le terjatve, ki so bile predmet že prejšnje PP. Hkrati pa se tudi za 
institut ponovne PP zahteva, da sta od prejšnje PP minili vsaj 2 leti. Ker se razmere v 
poslovnem svetu zelo hitro spreminjajo, bo možnost dodatnega prestrukturiranja čez dve leti 
lahko prepozna.  
V situaciji ponovne insolventnosti, ko dolžnik še ni opravil vseh obveznosti iz prejšnje PP in 
od  trenutka njene potrditve še nista minili dve leti, praviloma noben sodni postopek ne bo 
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mogoč. Če pa bi bila odsotna tudi možnost izvensodnega prestrukturiranja, bi podjetje gotovo 
končalo v stečaju. Teoretično bi bilo sicer možno začeti postopek preventivnega 
prestrukturiranja. Težava je, da za uporabo tega instituta ni čiste zakonske poti, saj je 
namenjen stanju grozeče insolventnosti. V nalogi pa sem pokazal, da možnost uporabe tega 
postopka obstaja, saj ob zadostnem sodelovanju upnikov sodišče tega materialnega pogoja 
vsebinsko ne preverja.  
Z učniki prejšnje PP je omejen tudi postopek preventivnega prestrukturiranja. Po splošnem 
pravilu se ne bi smel začeti še dve leti, odkar so bile izpolnjene obveznosti iz prejšnje PP. Z 
izjemo pa je dopuščeno, da se postopek preventivnega prestrukturiranja ob širokem strinjanju 
upnikov uporabi tudi prej. Menim, da je to tudi najbolj uporaben postopek v primeru, da 
podjetje zopet zaide v finančne težave. Poleg sicer ozkega nabora prisilnih ukrepov dopušča 
in spodbuja tudi prostovoljno izvensodno prestrukturiranje. Če pa podjetje ni ne insolventno 
in ji ta tudi ne grozi, se sodnih postopkov praviloma ne more uporabiti. 
V nalogi sem opisal raznovrstne ukrepe, ki se jih lahko uporabi pri izvensodnem 
prestrukturiranju. Po eni strani so zakonski pogoji za posamezne ukrepe lahko zelo strogi in 
kogentni. Taki so na primer pri spreminjanju osnovnega kapitala. Po drugi strani pa za 
nekatere ukrepe posebnih zakonskih pogojev sploh ni. Ne glede na to, da so med zakonskimi 
pogoji za različne izvensodne ukrepe velike razlike, pa lahko ugotovim, da ti pogoji ostajajo 
enaki tudi v primeru, če bi se ukrep prestrukturiranja uporabljal po sprejeti PP. Učinki 
potrjene PP na pogoje za posamezne ukrepe izvensodnega prestrukturiranja torej praviloma ne 
vplivajo.  
Vplivajo pa učinki PP na izvedbo izvensodnega prestrukturiranja na splošno. Izvensodno 
prestrukturiranje otežujejo predvsem dodatne obveznosti, ki jih zakon nalaga poslovodstvu, in 
ki trajajo tudi po potrjeni PP. V zakonu pa najdemo tudi določbe, ki izvensodno 
prestrukturiranje olajšujejo. Primer tega je, da se v določenih primerih še pet let od potrditve 
PP ne uporabljajo pravila o kapitalskih posojilih.  
V kakšni finančni situaciji se nahaja podjetje v trenutku poskusa prestrukturiranja, vpliva tudi 
na možnost izvensodnega prestrukturiranja. Posebno omejujoča so zakonska pravila, ko je 
podjetje v stanju insolventnosti. V nalogi sem izpostavil pomembno vprašanje, ali in v 
kakšnem obsegu je izvensodno prestrukturiranje sploh dopustno, glede na to da zakon 
zavezuje insolventno družbo k opravljanju le rednih poslov.  
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Iz tega sledi, da so možnosti ponovnega finančnega prestrukturiranja v sodnih postopkih 
dokaj omejene, ukrepi izvensodnega prestrukturiranja pa so teoretično možni skoraj vsi, 
vendar so praktično uporabni le tisti, pri katerih upniki rešujejo dolžnika. 
Problematiko podjetij, ki potrebujejo ponovno finančno prestrukturiranje sem raziskal na 
način, da sem se osredotočil na možnosti izvedbe ponovnega prestrukturiranja. Moj pristop pa 
bi bil lahko tudi drugačen. Lahko bi se namreč osredotočil na vprašanje, kako že prvič 
prestrukturirati podjetje tako, da potrebe po ponovnem prestrukturiranju ne bi bilo oziroma bi 
se ta pojavila redkeje.  
Po taki metodi bi bilo osrednje vprašanje raziskovanja, kako bi lahko s PP prestrukturirali 
dolžnika tako, da bi bil ta takoj po prestrukturiranju zmožen priti do svežega denarja na trgu. 
Predpostavka, da sodišče potrdi PP je tudi, da obstaja zadostna verjetnost, da bo podjetje 
postalo dolgoročno in kratkoročno plačilno sposobno, ko bo izvedlo ukrepe, določene v NFP-
ju.59 Trenutna ocena vzdržnosti v postopku PP torej le predvideva, da bo podjetje v 
prihodnosti postalo kapitalsko ustrezno.60   
Finančno prestrukturiranje, pri katerem se zadovoljimo, da se prihodnja kapitalska ustreznost 
le predvideva, ima dve vrsti težav. Prva je, da je ocena, kako bo podjetje v prihodnje 
poslovalo, predvsem pa ocena s kakšno dinamiko in po kakšni ceni se bo prodajalo 
premoženje podjetja61, pogosto preveč optimistična. Posledično je potrebno ponovno (včasih 
tudi večkratno) prestrukturiranje dolgov. Vrtenje v krogu prestrukturiranj pa škodi tako 
dolžniku kot tudi upnikom in širše celotnemu gospodarstvu. 
Druga težava je, da je s tem, ko se kapitalska ustreznost predvideva šele z izpolnitvijo NFP-ja, 
hkrati jasno, da podjetje trenutno ni kapitalsko ustrezno. To podjetju močno zveže roke pri 
nadaljnjem konkurenčnem poslovanju, saj bo težko pridobivalo svež denar na trgu. Torej tudi 
v primeru, da bo podjetju uspelo zgledno opraviti obveznosti iz NFP-ja, bo kljub temu 
poslovno močno omejeno vsaj nekaj let. Tako dolgo časovno obdobje pa je v gospodarstvu 
predolgo.  
Obe omenjeni težavi bi rešili na način, da bi se zahtevala kapitalska ustreznost podjetja takoj 
po prestrukturiranju. Na ta način bi podjetje takoj spet postalo konkurenčni igralec na trgu. 
                                               
59 Glej 3. odstavek 146. člena ZFPPIPP 
60 Plavšak Nina: Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP), str. 384. 
61 na podlagi katerega pogosto temelji NFP 
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Tehnično bi se to zagotovilo tako, da bi se ukrepe prestrukturiranja, ki jih PP že pozna, 
uporabilo bolj strogo. Morali bi odpisati več dolgov oziroma jih odložiti za dlje časa. Mogoče 
bi bilo potrebno uvesti tudi prisilno konverzijo terjatev v kapital. Vprašanje je, ali je to res 
tako preprosto? 
Preden se zadovoljimo s tako rešitvijo, ki bi bila v interesu družbe in gospodarstva, pa ne 
smemo pozabiti, da je insolvenčna zakonodaja v prvi vrsti namenjena varovanju interesov 
upnikov. Z zakonodajo se poskuša doseči, da bi upniki prišli do čim višjega in pravičnega 
poplačila svojih terjatev. Da bi naredili postopek PP za upnike dovolj privlačen in bi se zato 
raje odločali za finančno prestrukturiranje dolžnika, kot pa poplačilo svojih terjatev v stečaju, 
zakon daje upnikom moč, da so oni tisti, ki se de facto odločajo, kako bodo dolžnika znotraj 
PP prestrukturirali. Kljub sicer prisilni naravi nekaterih institutov, pa se mora z njihovo 
uporabo strinjati široka večina upnikov. Zaostrovanje pogojev za finančno prestrukturiranje bi 
tako lahko imelo obraten učinek. Upniki bi namreč lahko ugotovili, da se jim prestrukturiranje 
dolžnika ne izplača in bi zato raje nadaljevali s stečajnim postopkom.  
Splošno sprejeto načelo je torej, da mora insolvenčna zakonodaja prednostno varovati interese 
upnikov. Vendar pa je pomembno vprašanje, ali obstajajo situacije, v katerih bi zaradi 
varovanja posebno pomembnih vrednot to načelo moralo imeti izjeme. 
S tem vprašanjem se je srečalo tudi področje bančništva. Banke opravljajo namreč nekatere 
funkcije (sprejemajo depozite, dajejo kredite, omogočajo plačilni promet…), ki so v 
sodobnem svetu nepogrešljive. Zato lahko ugotovimo, da obstaja velik javni interes, da banke 
delujejo nemoteno. Dejstvo pa je, da tudi banke lahko zaidejo v finančne težave. Ker bi 
propad banke lahko povzročil preveč negativnih učinkov, obstaja posebna zakonodaja, ki je 
namenjena reševanju bank. S tem ko se rešuje posamezne banke, se zagotavlja stabilnost 
celotnemu finančnemu sistemu. S preprečevanjem krize finančnega sistema pa se predvsem 
preprečuje potencialne javne stroške. Da bi se lahko zagotovilo ustrezno varovanje bank, 
morajo biti postopki hitri in učinkoviti. Da pa je to možno, je večina ukrepov prisilnih.  
Ker je pri reševanju bank v ospredju javni interes, je posledično manj varovan interes 
upnikov. V takem primeru je bistveno, da so pravila reševanja znana v naprej. Tako se upniki 
zavedajo poslovnega tveganja še preden vstopijo z banko v poslovno razmerje in lahko 
tveganja vnesejo v svoje poslovne kalkulacije.  
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Torej obstajajo pravila, ki bankam ne dovolijo, da bi propadle in hkrati zahtevajo, da so banke 
že takoj po prestrukturiranju kapitalsko ustrezne. Banke so poslovno zdrave s trenutkom, ko je 
finančno prestrukturiranje nad njimi končano. To pomeni, da lahko takoj po prestrukturiranju 
konkurenčno opravljajo svoje funkcije.  
Posebna ureditev reševanja bank je torej utemeljena na javnem interesu. Če bi močan javni 
interes ugotovili tudi pri reševanju nekaterih podjetij, bi s tem lahko utemeljili posebna 
pravila, ki bi veljala zanje.  
Tak javni interes gotovo obstaja v primeru podjetja, ki je ključen poslovni partner za mnogo 
ostalih podjetij. Če tako podjetje propade oziroma je pri svojem poslovanju omejeno, to 
negativno vpliva na vse ostale gospodarske subjekte, ki poslujejo z njim. Javni interes je 
očiten tudi pri ohranjanju zaposlitev, zato bi v kategorijo posebno varovanih podjetij gotovo 
lahko uvrstili podjetja z velikim številom zaposlenih. Predvidevam, da bi močan javni interes 
ugotovili tudi pri podjetjih s področja infrastrukture in energetike. Z navajanjem primerov 
želim prikazati, da obstajajo področja in podjetja z določenimi karakteristikami, kjer gotovo 
obstaja velik javni interes, da se taka podjetja ohranja v dobri kondiciji. Zaradi 
transparentnosti in pravne varnosti upnikov, bi bilo treba določiti nedvoumne kriterije, ki bi 
določali, katera podjetja spadajo v to kategorijo.  
Ideja za reševanje posebno pomembnih podjetij je torej smiselno enaka kot pri bankah. Tista 
podjetja, za obstoj in delovanje katerih bi obstajal velik javni interes, bi se reševalo in 
poskušalo zagotoviti, da bi bila konkurenčna že s trenutkom potrditve finančnega 
prestrukturiranja. To bi lahko dosegli z zahtevo, da bi bilo podjetje kapitalsko ustrezno že s 
trenutkom potrditve finančnega prestrukturiranja in ne kot se predvideva sedaj, šele enkrat v 
prihodnosti.  
V nalogi sem se posvečal predvsem ukrepom in postopkom, ki omogočajo finančno 
prestrukturiranje dolžnika. V tem dodatnem poglavju, pa sem želel nakazati možne rešitve 
tudi iz druge strani. Torej, kako zagotoviti, da bodo že prva finančna prestrukturiranja tako 
temeljita in učinkovita, da bo podjetje takoj po prestrukturiranju lahko konkurenčno 
pridobivalo sveže vire financiranja na trgu.  
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